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1 JOHDANTO 
1.1 Tutkimuksen taustat 
Osakeyhtiötä voidaan tutkimuksen keinoin lähestyä eri näkökulmista. Sen olemassaoloa ja toimin-
taa voidaan selittää lukemattomilla eri tavoilla ja teorioilla. Erilaiset selitysteoriat ja tavat lähestyä 
osakeyhtiöitä tarjoavat kaikki jotakin, mutta yksikään niistä ei onnistu selittämään sitä täydellises-
ti. Tämän tutkimuksen kannalta mielenkiintoiseksi kysymykseksi nousee, millaiseksi hahmotetaan 
osakkeenomistajan asema ja velvollisuudet osakeyhtiössä. Millainen on osakeomistuksen luonne 
ja mitä velvollisuuksia se pitää sisällään? Kuinka laajoja velvollisuuksia osakkeenomistajalla voi olla 
yhtiötä ja sen muita osakkeenomistajia kohtaan? 
Kun katselemme yhteiskuntaa ympärillämme, voimme suhteellisen helposti havaita osakeyhtiö-
muotoisen yritystoiminnan suuren suosion. Nykyään osakeyhtiöt vastaavatkin merkittävästä osas-
ta maailmantalouden vaihdantaa ja luovat suurimman osan työpaikoista.1 Mistä osakeyhtiön suuri 
suosio sitten johtuu? Vahteran mukaan osakeyhtiömuodon menestystä muihin yhtiömuotoihin 
verrattuna voidaan selittää sillä, että se tarjoaa ylivertaisen mahdollisuuden ratkaista pääoman 
keräämiseen, hallinnoimiseen ja jakamiseen liittyvät kysymykset siten, että sijoittajat voivat osal-
listua sen toiminnan rahoittamiseen samanaikaisesti.2 
Osakeyhtiötä voitaisiin kuvailla esimerkiksi sellaiseksi eri toimijoiden väliseksi yhteenliittymäksi, 
jonka avulla osakeyhtiön eri intressitahot voivat mahdollisimman tehokkaalla ja kaikkia samanai-
kaisesti tyydyttävällä tavalla tavoitella omaa taloudellista etuaan.3 Voidaan olettaa, että esimerkik-
si osakkeenomistajan ensisijaisena tavoitteena on saada osakeyhtiö tuottamaan sillä tavalla, että 
hänen omistuksensa arvo on mahdollisimman suuri. Velkojan tavoitteena taas on varmistaa, että 
                                                     
1 Toiviainen 2004, s. 406. 
2 Vahtera 2011, s. 18. 
3 Yhtiöoikeudellisessa kirjallisuudessa puhutaan usein ns. sopimusverkkomallista, jolla osakeyhtiön eri intressi-
tahojen välisiä suhteita pyritään selittämään. Ajatusmallin mukaan intressitahojen, esimerkiksi omistajien, 
johdon ja työntekijöiden, väliset suhteet olisivat hahmotettavissa sopimuksenomaisiksi suhteiksi, jolloin 
osakeyhtiön toimintaympäristön voitaisiin ajatella muodostavan eräänlaisen sopimusverkon. Sopimusverk-
komalli ei kuitenkaan onnistu tarjoamaan tyydyttävää vastausta kaikkiin osakeyhtiöön liittyviin ongelmiin, 
eikä se varsinaisesti selitä esimerkiksi osakeyhtiön eri etutahojen välisiä suhteita. Ks. Kraakman ym., s. 6. 
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osakeyhtiö kykenee maksamaan velkojalle sekä velaksi yhtiöön annetun pääoman että velan hin-
tana olevan koron. 
Osakeyhtiö muodostaa näin ”pelisäännöt”, joiden avulla yhtiön liiketoiminta voidaan järjestää si-
ten, että yhtiön liiketoimintaan osallistuvat tahot kykenevät ennalta määrittämään oman aseman-
sa osakeyhtiön toimintapiirissä. Samalla he pystyvät luottamaan siihen, että heidän asemalleen 
ominaiset tunnuspiirteet ovat pysyviä. Pelisääntöjen muodostaminen ei kuitenkaan onnistu ilman 
institutionaalista tukea. Yhteiskunnan tehtävä onkin antaa se juridinen väline – osakeyhtiö – jonka 
varaan yhtiön toiminta voidaan organisoida.4 
Vaikka osakeyhtiömuotoinen liiketoiminta saa eri puolilla maailmaa erilaisia ominaispiirteitä, osa-
keyhtiöllä voidaan katsoa olevan tietyt tunnuspiirteet, jotka ovat pitkälti samanlaisia riippumatta 
siitä, mistä oikeusjärjestyksestä on kysymys. Tällaisina tunnuspiirteinä voidaan pitää osakeyhtiön 
oikeushenkilöllisyyttä, osakkeenomistajan rajoitettua vastuuta, osakkeiden vapaata luovutetta-
vuutta, omistuksen ja johdon eriytymistä sekä osakkeenomistajan oikeutta hallita yhtiötä ja saada 
residuaali- eli ylijäämävoitto.5 Näistä oikeushenkilöllisyys on välttämätön vaatimus, jotta osakeyh-
tiölle voidaan suoda oikeusjärjestyksen tunnustamia oikeuksia ja velvollisuuksia.6 
Suomen osakeyhtiölaki määrittelee osakeyhtiön toiminnan tarkoitukseksi voiton tuottamisen 
osakkeenomistajille (OYL 1:5). Pureutumatta tässä kohdin tarkemmin toiminnan tarkoituksen sisäl-
töön voidaan kuitenkin helposti havaita, että osakkeenomistajan asema osakeyhtiössä on korostu-
nut.7 Osakkeenomistajan asema osakeyhtiössä onkin erityinen. Osakkeenomistajalla on pääsään-
nön mukaisesti oikeus residuaalivoittoon eli siihen osaan yhtiön saavuttamasta voitosta, joka jää 
jäljelle muiden intressitahojen tarpeiden tyydyttämisen jälkeen. Samalla tämä tarkoittaa sitä, ettei 
osakkeenomistaja välttämättä saa tuottoa yhtiöön sijoittamalleen pääomalle, jos muiden etutaho-
jen tarpeiden tyydyttämisen jälkeen ei ole enää varallisuutta jäljellä. Voiton jakaminen osakkeen-
                                                     
4 Ks. lisää institutionaalisista järjestelyistä esimerkiksi Mähönen – Villa, s. 267–278. 
5 Kraakman ym., s. 1. 
6 Mähönen – Villa, s. 279. 
7 Mähösen ja Villan mukaan osakeyhtiölain omistajakeskeisyys ilmenee sekä lain yksityiskohtaisissa säännök-
sissä että yleisissä periaatteissa. Heidän mukaansa osakkeenomistajan aseman korostumista vuonna 2006 
voimaan saatetussa osakeyhtiölaissa voidaan pitää siirtymänä kohti angloamerikkalaista sijoittajakeskeistä 
ajattelua. Ks. Mähönen – Villa, s. 3–4. 
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omistajille saattaa estyä myös lain asettamien jakoedellytysten8 puuttuessa. Osakkeenomistaja siis 
kantaa muita suuremman riskin yhtiön toiminnan menestymisestä.9 
Osakeyhtiön omistuksen ja johdon eriytyminen merkitsee sitä, ettei osakkeenomistajan ole juuri-
kaan välttämätöntä osallistua yhtiön liiketoimintaan liittyvään päätöksentekoon. Toisaalta se mer-
kitsee myös sitä, että osakkeenomistajan mahdollisuudet osallistua sanottuun päätöksentekoon 
ovat melko rajalliset. Osakkeenomistajat siis luovuttavat merkittävän osan yhtiön liiketoimintaa 
koskevasta päätäntävallasta omistajista erillisen johdon käsiin. Pääasiassa osakkeenomistajien 
päätäntävalta rajoittuu yhtiön kannalta merkittävimpiin ja suurimpiin päätöksiin. Omistuksen ja 
johdon tosiasiallinen eriytyminen riippuu kuitenkin muun muassa yhtiön omistusrakenteesta ja 
siitä, minkä kokoisesta osakeyhtiöstä on kulloinkin kysymys.  
OYL 5:1:n mukaan osakkeenomistajat käyttävät päätösvaltaansa yhtiökokouksessa. Yhtiön omis-
tuksen ja johdon eriytymisen seurauksena on luonnollista, että osakeyhtiölailla osakkeenomistaji-
en päätettäviksi on alistettu yhtiön toiminnan kannalta merkittävimmät päätökset. Tällaisena on 
pidettävä esimerkiksi hallituksen jäsenten valintaa koskevaa päätöstä. Omistuksen ja johdon eriy-
tyminen ei kuitenkaan kerro sitä, miten osakeyhtiössä valtaa tosiasiassa käytetään. Osa osakeyhti-
öistä on hajautuneen omistuksen yhtiöitä, joissa osakkeenomistajia on lukumääräisesti runsaasti. 
Tällaisissa osakeyhtiöissä johdon valta korostuu omistajiin nähden. Jos osakeomistus on sen sijaan 
keskittynyt harvoille osakkeenomistajille, osakkeenomistajat kykenevät vaikuttamaan yhtiön toi-
mintaan. Voidaan arvioida, että julkisesti noteerattujen yhtiöiden omistus on yleisesti hajaan-
tuneempaa kuin yksityisten osakeyhtiöiden. Kuitenkin esimerkiksi suomalaisten pörssiyhtiöiden 
osakeomistus on suhteellisen keskittynyttä. Merkittävä osa Helsingin pörssiin listatuista osakeyh-
tiöistä on sellaisia, joissa omistus on keskittynyt pienelle omistajapiirille.10 
Määräävässä asemassa olevat osakkeenomistajat kykenevät käyttämään valtaansa myös yhtiöko-
kousten ulkopuolella. Suuret osakkeenomistajat, jotka kykenevät tosiasiallisesti vaikuttamaan pää-
                                                     
8 OYL 13:2:n mukaan varoja ei saa jakaa, vaikka yhtiöllä muutoin olisi jakokelpoisia varoja, mikäli yhtiö on 
maksukyvytön tai se tulisi maksukyvyttömäksi varojenjaon seurauksena. Maksukykyisyyden vaatimusta ei 
ole tässä kohdin perusteltua selvittää laajemmin. 
9 Ks. Mähönen – Villa, s. 194–195. 
10 Ks. esimerkiksi Pönkä 2012, s. 102. 
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töksiin myös yhtiökokouksissa, tekevät usein yhteistyötä yhtiön hallituksen kanssa.11 Kuitenkin on 
otettava huomioon, että osakkeenomistajan mahdollisuus olla passiivinen tekee mahdolliseksi 
toimivien pääomamarkkinoiden olemassaolon.12 Kun osakeomistus ei edellytä osallistumista yhti-
öiden päivittäiseen päätöksentekoon, omistus on mahdollista hajauttaa useaan eri yhtiöön, mistä 
luonnollisena seurauksena on osakkeenomistajan omistuksen riskin pieneneminen. Hajautuneen 
omistuspohjan osakeyhtiössä merkittävää osaa osakkeenomistajista voitaneen kutsua passiivisiksi.   
Osakeyhtiön johdon velvollisuuksiin ja vastuisiin on perinteisesti kiinnitetty runsaasti huomiota, 
mitä on pidettävä luonnollisena seurauksena johdon ja omistuksen eriytymisestä. Ilman johdolle 
asetettua velvollisuutta ottaa yhtiön ja osakkeenomistajien edut huomioon riski siitä, että johto 
maksimoisi omaa etuaan yhtiön ja osakkeenomistajien edun kustannuksella, olisi suuri. Yhtiön 
edun loukkaaminen voisi samalla merkitä myös muiden osakeyhtiön intressitahojen, kuten velkoji-
en etujen polkemista. Myös osakkeenomistajien velvollisuuksiin ja vastuisiin on syytä kiinnittää 
huomiota. Osakkeenomistajien erilaiset edellytykset käyttää valtaa osakeyhtiön päätöksenteossa 
asettavat osakkeenomistajat luonnollisesti keskenään erilaiseen asemaan. Tutkimuksessa pyri-
täänkin selvittämään, miten määräysvaltaa ja sen mukanaan tuomia velvollisuuksia tulisia arvioida. 
Vallalla olevan näkemyksen mukaan osakkeenomistajilla on varsin pitkälle ulottuva oikeus toimia 
omaa etuaan maksimoivalla tavalla ja olla välittämättä yhtiön tai muiden osakkeenomistajien 
edusta.13 Kuitenkin osakeyhtiölain yksittäiset säännökset joissakin tilanteissa konkretisoivat erään-
laista osakkeenomistajalle asetettua lojaliteettivelvoitetta. Esimerkkinä voidaan pitää OYL 23 luvun 
säännöksiä, jotka koskevat vaikutusvallan väärinkäyttöön perustuvaa lunastusvelvollisuutta.14 Ky-
symys onkin siitä, voiko osakkeenomistajalla missään tilanteessa olla sellaista laajempaa lojaliteet-
tivelvollisuutta, joka yleisellä tasolla velvoittaisi ottamaan yhtiön ja muiden osakkeenomistajien 
edun huomioon. 
Yhdysvaltalaisessa oikeuskäytännössä lojaliteettivelvollisuus on tietyissä tilanteissa ulotettu kos-
kemaan määräävässä asemassa olevia osakkeenomistajia. Tällaisen velvollisuuden on katsottu 
olevan olemassa esimerkiksi sellaisissa osakeyhtiöissä, joissa omistajia on lukumääräisesti vähän. 
                                                     
11 Airaksinen ym., s. 205. 
12 Savela 2006, s.187. 
13 Mähönen – Villa, s. 145. 
14 Ibid., s. 146. 
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Viime aikoina Yhdysvalloissa on käyty keskustelua myös siitä, tulisiko osakkeenomistajien toimin-
tavapauksia rajoittavien velvoitteiden käyttöalaa laajentaa koskemaan myös muita osakkeenomis-
tajia. Tässä keskustelussa on tiedostettu se tosiseikka, etteivät vanhat oletukset vähemmistöosak-
keenomistajien passiivisuudesta tai kyvyttömyydestä vaikuttaa yhtiöiden päätöksentekoon enää 
välttämättä pidä paikkaansa.15 
1.2 Tutkimuksen kohde ja rajaukset 
Tässä tutkimuksessa keskitytään osakkeenomistajan lojaliteettivelvollisuuksien rakentumiseen 
osakeyhtiössä. On selvää, että osakkeenomistajan ja osakeyhtiön johdon velvollisuuksia tulee arvi-
oida eri lähtökohdista. Tästä huolimatta lojaliteettivelvollisuuden sisältöä täsmennettäessä tukeu-
dutaan johdolle asetettuun velvollisuuteen toimia lojaalisti yhtiötä kohtaan. Tarkoituksena ei ole 
kuitenkaan väittää mainittujen tahojen velvollisuuksien olevan yhteneviä, vaan pikemminkin hah-
mottaa, missä määrin osakkeenomistajien asemaa on arvioitava johdon asemasta poikkeavasti. 
Osakkeenomistajan lojaliteettivelvollisuudella voidaan käsittää osakkeenomistajan velvollisuutta 
ottaa omassa toiminnassaan huomioon myös yhtiön ja muiden osakkeenomistajien etu.16 OYL 
1:7:n toisen virkkeen mukaan  
”Yhtiökokous, hallitus, toimitusjohtaja tai hallintoneuvosto ei saa tehdä päätöstä tai 
ryhtyä muuhun toimenpiteeseen, joka on omiaan tuottamaan osakkeenomistajalle 
tai muulle epäoikeutettua etua yhtiön tai toisen osakkeenomistajan kustannuksel-
la”.17  
Kun yhtiökokouksessa päätösvalta on osakkeenomistajilla, antaa edellä mainittu osakeyhtiölain 
säännös ymmärtää, että osakkeenomistajalla on jonkin asteinen lojaliteettivelvollisuus yhtiötä tai 
                                                     
15 Ks. tästä esimerkiksi Anabtawi – Stout. 
16 Toiviainen 2006, s. 284. 
17 OYL 1:7 toisen virkkeen yleissäännös voidaan tietyssä mielessä mieltää toissijaiseksi säännökseksi. Sen 
tarkoitus on antaa suojaa enemmistövallan väärinkäytöksiä kohtaan sellaisissa tilanteissa, joissa suoja ei 
suoraan johdu jostakin muusta osakeyhtiölain säännöksestä. Ks. esimerkiksi Kyläkallio ym., s. 56. Yhdenver-
taisuusperiaatteen soveltamista ei kuitenkaan estä se, että osakkeenomistajalla on mahdollisuus vedota 
myös muihin vähemmistösuojasäännöksiin. Ks. HE 109/2005 vp., s. 40. 
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toisia osakkeenomistajia kohtaan.18 Osakeyhtiölain yhdenvertaisuusperiaatteesta ei ainakaan sup-
pealla tulkinnalla ole johdettavissa laajempaa osakkeenomistajan lojaliteettivelvollisuutta, joka ei 
pelkästään velvoittaisi pidättäytymään määräysvallan väärinkäyttämisestä, vaan velvoittaisi otta-
maan laajemmin huomioon yhtiön ja sen osakkeenomistajien edun. Osakkeenomistajilla on kat-
sottu olevan oikeus olla osakeomistuksensa suhteen passiivinen. Myös OYL 1:7 kieltää sanamuo-
tonsa puolesta ”tekemästä” päätöstä tai ”ryhtymästä” toimenpiteeseen. Yleislauseke koskee siis 
sanamuotonsa puolesta aktiivista toimimista. Näin tulkitsemalla voitaisiin äkkiseltään vetää johto-
päätös, ettei esimerkiksi äänestämättä jättäminen yhtiökokouksessa voisi milloinkaan aiheuttaa 
seuraamuksia osakkeenomistajalle. 
Tämän tutkimuksen tavoitteena on ensinnäkin selvittää, voidaanko osakkeenomistajalle ylipäätään 
asettaa yleistä lojaliteettivelvollisuutta yhtiötä ja muita osakkeenomistajia kohtaan, ja miten tällai-
set velvollisuudet suhtautuvat osakkeenomistajien itsekkyysoikeuteen, eli oikeuteen toimia omaa 
etuaan maksimoiden ja oikeuteen olla passiivinen. Pystytäänkö osakkeenomistajien etuja suojaa-
maan riittävästi muilla tavoin, ja kuinka kattava suoja on tarpeen? Toisaalta tutkimuksessa pyri-
tään hahmottamaan, minkälaisissa tilanteissa kysymys osakkeenomistajan lojaliteettivelvollisuu-
desta voisi aktualisoitua. Mikäli osakeyhtiölaki nykyisellään ei anna mahdollisuutta sellaiseen tul-
kintaan, jonka perusteella osakkeenomistajalla voisi olla yleistä velvollisuutta toimia lojaalisti yh-
tiötä ja muita osakkeenomistajia kohtaan, lienee perusteltua pohtia kysymystä myös de lege fe-
renda. 
Eräissä muissa oikeusjärjestyksissä, esimerkiksi Yhdysvalloissa ja Saksassa, on hyväksytty ajatus 
osakkeenomistajan lojaliteettivelvollisuudesta joissakin tilanteissa. Vertailtaessa kotimaista oikeus-
järjestystämme ulkomaisiin oikeusjärjestyksiin on kuitenkin otettava huomioon erot oikeuskult-
tuureissa.19 Tutkimuksessa pyritään ottamaan mahdollisimman hyvin huomioon ne relevantit erot, 
jotka tässä tutkimuksessa huomioiduissa oikeusjärjestyksissä vallitsevat. Näin ollen lojaliteettivel-
vollisuuden implementointia suoraan muista oikeusjärjestyksistä ei missään nimessä oteta annet-
tuna. 
                                                     
18 Yhdenvertaisuusperiaatteen keskeiseksi funktioksi voidaan ymmärtää määräysvallan väärinkäyttämisen 
kielto. Ks. Airaksinen ym., s. 27. 
19 Vahteran mukaan markkinaympäristön käytännöt ja kulttuurit määrittävät, miten osakeyhtiö ja sen etuta-
hot toimivat ja minkälaisia oikeuksia eri intressitahoilla on. Ks. Vahtera 2011, s. 116. 
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Tutkimuksen kannalta olennaista on tiedostaa, ettei osakeyhtiö ole yksiselitteinen käsite. Kaikki 
osakeyhtiöt eivät ole samanlaisia. Merkitystä on esimerkiksi sillä, onko osakeyhtiö julkisesti notee-
rattu vai ei, ja minkä kokoisesta yhtiöstä kulloinkin on kysymys. Osakeyhtiöiden omistusrakenteen 
merkitystä ei myöskään voida sivuuttaa. Osakkeenomistajien velvollisuuksien sisältöä lieneekin 
syytä arvioida ottaen huomioon erilaisten osakeyhtiöiden ominaispiirteet ja erilaiset toimintaym-
päristöt. Tutkimuksen yhtenä keskeisenä tavoitteena on selvittää, miten osakeyhtiöiden erot vai-
kuttavat osakkeenomistajan lojaliteettivelvollisuuksien arviointiin. Tässä kohdassa asiaa enempää 
perustelematta vaikuttaa selvältä, että pienen perheyhtiön osakkeenomistajan asema poikkeaa 
merkittävällä kansainvälisesti toimivan ja julkisesti noteeratun suuren osakeyhtiön osakkeenomis-
tajan asemasta. 
Tutkimuksen tiedonintressi on yhteiskunnallinen. Niinpä tutkimuksessa ei sivuuteta niitä havaitta-
vissa olevia yhteiskunnallisia ilmiöitä, joilla voi olla vaikutusta tutkimuksen kohteen kannalta. Yh-
teiskunnallisilla vaikutuksilla voi olla merkitystä esimerkiksi sille, miten vaikutusvallan käsitettä on 
arvioitava. Yhdenvertaisuuden korostaminen osakeyhtiölainsäädännössä on nähty vähemmistö-
osakkeenomistajien asemaa parantavaksi kehityssuunnaksi. Huomiotta ei voi kuitenkaan jättää 
vähemmistön tosiasiallisia mahdollisuuksia käyttää saamiaan oikeuksia epäasiallisella tavalla muita 
osakkeenomistajia kohtaan.  
Osakeyhtiölaki koskee kaikkia osakeyhtiöitä riippumatta siitä, onko kyseessä julkisesti noteerattu 
osakeyhtiö vai ei. Tutkimusta ei mainitusta syystä olisi mielekästä rajata koskemaan vain pörssiyh-
tiöitä tai yksityisiä osakeyhtiöitä. Yksi tutkimuksen tavoitteista on juuri selvittää, miten osakeyhti-
öiden erot vaikuttavat osakkeenomistajan vallankäytön ja lojaliteettivelvollisuuden arvioimiseen. 
1.3 Tutkimusmenetelmät ja metodi 
Tutkimuksen lähestymistapa osakkeenomistajan velvollisuuksiin on pääasiassa oikeustaloustieteel-
linen. Lähestymistapaa voidaan pitää perusteltuna, koska osakeyhtiöoikeuden voitaneen katsoa 
kehittyneen pitkälti taloudellisen vaihdannan kehittymisen myötä ja taloudellisen vaihdannan tar-
peita varten.20 Kyse on nimenomaisesti sekä taloudellisen että oikeudellisen argumentoinnin yh-
distämisestä, eikä oikeuden jyräämisestä taloudellisin argumentein. Oikeustaloustiede pyrkii vas-
taamaan yhteiskunnallisiin tiedonintresseihin perinteisestä laintulkinnan traditiosta poiketen. Mie-
                                                     
20 Timonen 2000, s. 19. 
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lenkiinto kohdistetaan tällöin siihen, miten vallitseva järjestelmä vastaa yhteiskunnallisiin tarpei-
siin, ja miten järjestelmää voitaisiin kehittää vastaamaan paremmin sanottuja tarpeita.21  
Taloustieteen tutkimustulosten hyväksikäyttäminen oikeustieteellisessä tutkimuksessa voidaan 
jakaa esimerkiksi lainopilliseen tutkimukseen ja regulaatioteoreettisen tutkimukseen. Lainopillises-
sa lähestymistavassa taloustieteellisiä argumentteja tai empiirisiä taloustieteellisiä tutkimustulok-
sia käytetään hyväksi lainsäädännön tulkinnassa. Lainopillisesta lähestymistavasta poiketen regu-
laatioteoreettista lähestymistapaa voidaan kuvata enemmänkin lainsäätäjää palvelevaksi. Regulaa-
tioteoreettisesti voidaan pohtia esimerkiksi sitä, minkälaisin toimin tai instrumentein tietty ongel-
ma olisi tarkoituksenmukaista ratkaista.22 Regulaatioteoreettinen tutkimus voidaan mieltää de 
lege ferenda -tyyppiseksi tutkimukseksi, joka arvioi oikeudellisen sääntelyn tehokkuutta.23 
Osittain tämä tutkimus on myös lainopillinen ja lain tulkintaan keskittyvä, sillä yhtenä pyrkimykse-
nä on selvittää, voidaanko osakeyhtiölaissa säädettyä osakkeenomistajien yhdenvertaisuuden vaa-
timusta tulkita siten, että siitä voitaisiin johtaa yleinen lojaliteettivelvollisuus yhtiötä ja sen osak-
keenomistajia kohtaan. Tutkimus on pragmaattinen ja ottaa tulkinnassa huomioon yhteiskunnalli-
set realiteetit ja käytännön järjen.24 
Osakeyhtiöoikeudellisen yhdenvertaisuusperiaatteen sisältö on tutkimuksen kohteen osalta jok-
seenkin täsmentymätön. Yleisten periaatteiden tulkinnanvaraisuutta voitaneen pitää sekä hyvänä 
että huonona asiana, mutta tutkimuksen kohteen näkökulmasta merkittävää oikeuskäytäntöä yh-
denvertaisuusperiaatteen soveltamisesta ei ole. Edellä sanottu huomioon ottaen säännöksen tul-
kinnassa joudutaan vääjäämättä palaamaan perustavanlaatuisiin kysymyksiin osakeyhtiön ja osa-
keomistuksen luonteesta. Osakeyhtiön tarkoituksen ollessa pääasiallisesti taloudellisia intressejä 
palveleva voidaan taloudellisten argumenttien käyttöä tulkinnan apuna pitää jopa välttämättömä-
nä.25 Voimassa oleva osakeyhtiölaki on kirjoitettu periaatteita korostavaksi, minkä seurauksena 
                                                     
21 Määttä 2006, s. 2 
22 Heimonen – Määttä 1997, s. 4. 
23 Vahtera 2011, s. 37. 
24 Taloustieteen käytöstä laintulkinnan apuna yleisesti, ks. Mähönen 2004. 
25 Mähönen on esittänyt, että oikeustaloustieteen asema tietyillä aloilla on niin vahva, että sen sivuuttamista 
voitaisiin joissakin tapauksissa pitää jopa tuomiovirheenä. Ottamatta tässä kohdin kantaa Mähösen esittä-
mään väitteeseen voitaneen kuitenkin todeta, että yhtiöoikeutta, ja erityisesti osakeyhtiöoikeutta, lienee pi-
dettävä juuri tällaisena oikeudenalana. Ks. Mähönen 2004, s. 58. 
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jälkikäteiset oikeussuojakeinot osakkeenomistajien suojana korostuvat. Painotuksen ollessa jälki-
käteisissä oikeussuojakeinoissa tulkinnan rooli korostuu. Jos ja kun kotimaisessa tuomioistuimessa 
joskus joudutaan tulkitsemaan osakeyhtiölain ulottuvuutta osakkeenomistajan lojaliteettivelvolli-
suuden osalta, ei osakeyhtiön luonnetta taloudellisena toimijana voida sivuuttaa. Tyydyttävää ja 
riittävästi perusteltua ratkaisua ei tällöin ole mahdollista saavuttaa ilman reaalisia argumentteja. 
Tutkimus on sääntely- eli regulaatioteoreettinen, kun se pyrkii vastaamaan kysymykseen osak-
keenomistajalle asetettavan yleisen lojaliteettivelvollisuuden tarpeellisuudesta. Tässä mielessä 
tutkimus voidaan nähdä jossain määrin lainsäätäjää palvelevana. Tarkoituksena on muun muassa 
selvittää, onko osakeyhtiöiden erilaisilla ominaispiirteillä merkitystä tarkoituksenmukaisen säänte-
lyvaihtoehdon valinnan kannalta. Toisin sanoen kysymys on siitä, onko osakkeenomistajien lojali-
teettivelvollisuutta arvioitava samalla tavalla riippumatta siitä, minkälaisesta osakeyhtiöstä on 
kysymys.  
Oikeustaloustieteellistä tutkimussuuntausta on kritisoitu useilla eri perusteilla. Yksi keskeinen kri-
tiikki on liittynyt tehokkuuden käsitteeseen. Toiviaisen mukaan oikeustaloustieteellisen kirjallisuu-
den argumentointi on rajoittunut päämäärätehokkuuteen, jolla tarkoitetaan osakeyhtiön oikeu-
dellisen tarkoituksen tehokasta toteuttamista. Sen toteuttamisessa huomiota on kiinnitetty pää-
osin panoksen ja tuoton rahallisesti mahdollisimman mittavaan suhteeseen. Sen sijaan esimerkiksi 
yrityksen sosiaalinen tehokkuus on tyystin sivuutettu.26 Tässä tutkimuksessa tehokkuutta ei käsite-
tä suppeasti yrityksen rahallisen voiton ja osakkeenomistajien etujen maksimoimiseksi siinä merki-
tyksessä kuin Toiviainen sen on ehkä käsittänyt.  
Päämäärätehokkuusajattelun mukaiseksi yrityksen oikeudellisen tarkoituksen toteuttamiseksi, 
joka OYL 1:5:n olettamasäännöksen mukaan on voiton tuottaminen osakkeenomistajille, ymmär-
retään tässä tutkimuksessa voiton tuottaminen going concern. Kritisoitu omistajalähtöinen ajatte-
lutapa ei automaattisesti merkitse ristiriitaa yrityksen yhteiskunnallisten vastuiden kanssa.27 On 
vaikea nähdä välitöntä epäoikeudenmukaisuusaspektia osakeyhtiölain omistajalähtöisessä säänte-
lyssä. Osakeyhtiölaki turvaa sekä osakkeenomistajan että velkojan asemaa. Samalla sen on nähtä-
vä ainakin joissain määrin turvaavan myös muiden intressitahojen asemaa. Yhtiöt eivät kykenisi 
harjoittamaan liiketoimintaa ilman osakkeenomistajista ja velkojista erillisiä intressitahoja, esimer-
                                                     
26 Ks. Toiviainen 2002, s. 162–172. 
27 Näin esimerkiksi Mähönen – Villa, s. 80–81. 
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kiksi yhtiön työntekijöitä ja sopimuskumppaneita. Voitaneen lähteä siitä, että näiden intressitaho-
jen edut tulevat suojatuiksi pääosin muualla lainsäädännössä, mutta myös osakeyhtiölainsäädän-
nössä.  
Taloustieteellinen lähestymistapa ei myöskään automaattisesti merkitse oikeudenmukaisuusnäkö-
kohtien sivuuttamista. Tehokkuus- ja oikeudenmukaisuusargumentteja pyritään kuljettamaan tut-
kimuksessa rintarinnan. Huomion arvoista on, ettei tutkimuksen kohteen kannalta oikeudenmu-
kaisuuden tai tehokkuuden painottaminen automaattisesti johda erilaisiin lopputuloksiin. Osake-
yhtiölain toiminnan tarkoitusta ja osakkeenomistajien yhdenvertaisuutta koskevista säännöksistä 
nimittäin johtuu, että toimimalla yhtiön edun mukaisesti toimitaan yleensä myös kaikkien osak-
keenomistajien edun mukaisesti. Osakkeenomistajien henkilökohtaiset preferenssit ja odotukset 
toki vaihtelevat, mutta kaikkien osakkeenomistajien yhtäläistä etua tulee tässä arvioida objektiivi-
sin mittarein. Jos hyväksytään ajatus, jonka mukaan mahdollisimman tehokkaasti toimiva osakeyh-
tiö ottaa huomioon kaikki sen etutahot, voidaan perustellusti väittää tehokkaasti toimivan osake-
yhtiön toteuttavan myös oikeudenmukaisuutta. 
Vahteran mukaan tehotonta vaihdantaa estettäessä kielletään varastamiseen rinnastuva hyötymi-
nen toisen kustannuksella ilman hyväksyttävää perustetta. Vahteran mukaan: 
”varastamiseen rinnastuva tai informaation epäsymmetriaan perustuva enemmistö- 
tai johtoaseman väärinkäyttö on osakeomistukseen kohdistuvien odotusten ja enna-
koitavuuden vastaista ja siten myös tehokkuus- ja oikeudenmukaisuusajattelun vas-
taista”.28  
Tehokkaan vaihdannan turvaamiseksi edellytetään siis kaikkien vaihdantaan liittyvien osapuolten 
oikeudenmukaista kohtelua. On kuitenkin mahdollista, että joissakin tilanteissa tehokkuuden li-
sääminen tosiasiallisesti vähentää oikeudenmukaisuutta ja toisin päin.29 
Tutkimuksen kannalta olennaista on, miten osakkeenomistajan suhde osakeyhtiöön ja siten myös 
sen etutahoihin hahmotetaan. Tutkimuksen kohteen lähestymisessä käytetään hyväksi osaksi 
päämies-agenttiteoriaa, jossa enemmistöosakkeenomistajien nähdään jossain määrin toimivan 
vähemmistön agenttina. Teoria ei kuitenkaan onnistu vastaamaan tyydyttävästi siihen mielenkiin-
                                                     
28 Vahtera 2011, s.64-65. 
29 Ibid. 
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toiseen kysymykseen, rajautuuko velvollisuus toimia lojaalisti yhtiötä ja sen muita osakkeenomis-
tajia kohtaan vain enemmistöosakkeenomistajiin. Aihetta koskevassa keskustelussa nimittäin tois-
tuvasti tunnutaan puututtavan vain enemmistöosakkeenomistajien sanottuihin velvollisuuksiin. 
Kootusti voidaan todeta, että tässä tutkimuksessa osakeyhtiö ymmärretään taloudellisia päämää-
riä toteuttavaksi instituutioksi, ja siten myös osakeomistuksen luonteen on pääasiassa oltava ta-
loudellinen. Kun hyväksytään osakeyhtiön institutionaalinen luonne, ymmärretään samalla pakot-
tavan lainsäädännön tarve esimerkiksi riittävän vähemmistösuojan saavuttamiseksi. Toisaalta tut-
kimuksessa ei myöskään voida välttyä pohtimasta osakeyhtiön luonnetta toimijoiden välisenä so-
pimuksena, sillä sopimusajattelu on omiaan kuvaamaan osakkeenomistajan asemaa yhtiössä.30 
Sopimusajattelun soveltaminen ei automaattisesti sisällä ajatusta velvoiteoikeudellisten säännös-
ten soveltamisesta yhtiöoikeudellisiin suhteisiin. Sitä voidaan pitää hyvänä apuvälineenä osak-
keenomistajan ja yhtiön ja toisaalta osakkeenomistajien välisten oikeussuhteiden sisällön selvit-
tämisessä. Vaikka tarkoitus on hahmottaa osakeyhtiön toimintaympäristössä toimivien intressita-
hojen asemaa sekä velvollisuuksia osakeyhtiön ja osakeomistuksen luonteen kautta, tarkoitus ei 
ole sivuuttaa osakeyhtiölakia. Osakeyhtiölakia ei loppujen lopuksi ole kirjoitettu millään tavalla 
tyhjentäväksi. Sen on löydettävä oma muotonsa oikeuskäytännön ja tutkimuksen avulla. 
1.4 Tutkimuksen rakenne 
Tutkimuksen toisessa luvussa hahmotetaan, mikä on osakkeenomistajan paikka muiden osakeyh-
tiön toimijoiden joukossa. Yhtäältä tarkoituksena on havainnoida, miten osakeyhtiöt eroavat toi-
sistaan. Toisaalta käsitellään sitä, miten osakkeenomistajan asema osakeyhtiössä riippuu kulloinkin 
kyseessä olevan osakeyhtiön toiminnan ominaispiirteistä.  
Tutkimuksen kolmannessa luvussa keskitytään osakkeenomistajien keskinäisiin suhteisiin. Luvun 
keskeisenä tarkoituksena on pyrkiä ymmärtämään, missä määrin osakeyhtiö voidaan nähdä osak-
keenomistajien välisenä sopimuksena liiketoiminnan harjoittamisesta. Samalla käsitellään osak-
keenomistajien välisien konfliktien syntymistä ja niiden ratkaisemista. Keskeiseen rooliin nousee 
osakkeenomistajien yhdenvertaisuus, josta säädetään OYL 1:5:ssä.  
Tutkimuksen neljäs luku koskee osakkeenomistajan lojaliteettivelvollisuutta. Luvun tarkoituksena 
on pohtia, mitä lojaliteettivelvollisuudella ylipäänsä tarkoitetaan, ja mitä lojaliteetti voisi tarkoittaa 
                                                     
30 Vahtera 2011, s. 82. 
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osakkeenomistajan näkökulmasta. Luvussa pohditaan, missä tilanteissa osakkeenomistajalla voisi 
olla velvollisuus toimia lojaalisti yhtäältä yhtiötä ja toisaalta muita osakkeenomistajia kohtaan. 
Lopuksi pohditaan, mitä lojaliteettivelvollisuuden rikkomisesta voisi seurata osakkeenomistajalle. 
Tutkimuksen viidennessä luvussa esitetään yhteenveto tutkimuksessa käsitellyistä aiheista ja poh-
ditaan lyhyesti, olisiko osakkeenomistajan lojaliteettivelvollisuuteen syytä kiinnittää entistä 
enemmän huomiota yhtäältä lainsäädännössä ja toisaalta tuomioistuinkäytännössä.  
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2 OSAKEOMISTUS JA OSAKKEENOMISTAJAN ASEMA 
2.1 Osakeyhtiö liiketoiminnan harjoittamisen välineenä  
2.1.1 Yleistä 
Osakeyhtiön toiminnan tarkoituksesta ja osakeyhtiöiden yhteiskunnallisesta merkityksestä olisi 
mahdollista kirjoittaa hyvinkin laajasti. Tässä tutkimuksessa ymmärrän osakeyhtiön yksinkertaiste-
tusti taloudellisia tarkoitusperiä palvelevaksi järjestelyksi. Osakeyhtiömuodon voidaan katsoa ke-
hittyneen vastaamaan talouselämän tarpeisiin.31 Terveellä tavalla toimiva osakeyhtiö hyödyttää 
paitsi yksittäisen osakeyhtiön omistajia ja muita toimijoita, myös yhteiskuntaa laajemmin. Yritys-
toiminnalla on tunnetusti keskeinen rooli yhteiskunnan hyvinvoinnin luomisessa. Osakeyhtiön ta-
loudellinen luonne korostuu sekä silloin, kun painotetaan sen merkitystä yksittäisten toimijoiden 
harjoittaman liiketoiminnan kannalta että silloin, kun painotetaan osakeyhtiön toiminnan merki-
tystä yhteiskunnan makrotasolla.  
Huolimatta osakeyhtiöiden huomattavasta yhteiskunnallisesta merkityksestä, osakeyhtiö yritys-
muotona on ensisijaisesti ymmärrettävä yksittäisten toimijoiden taloudellisia tarkoitusperiä palve-
levaksi ”välineeksi”. Tästä seuraa, ettei osakeyhtiöllä ole varsinaista itseisarvoa. Vaikka osakeyhtiö 
osakeyhtiönlain mukaan on itsenäinen oikeushenkilö32, sitä ei välttämättä ole tarkoituksenmukais-
ta tarkastella toimijoistaan erillisenä kokonaisuutena. Oikeushenkilöllisyyden saavuttaminen vaatii 
sitä, että osakeyhtiön perustajat saavuttavat jonkinlaisen yhteisymmärryksen perustettavan osa-
keyhtiön tarkoituksesta. Osakeyhtiö ei kykene toimimaan itsenäisesti, vaan liiketoiminnan harjoit-
tamiseen osallistuvat ihmiset. Kun osakeyhtiö ymmärretään edellä selostetulla tavalla liiketoimin-
nan harjoittamisen välineeksi, nousee olennaiseksi kysymykseksi se, ketkä tätä välinettä käyttävät, 
ja miten he sitä käyttävät.33  
Oikeushenkilöllisyys on osakeyhtiölle tunnusomainen ominaisuus, ja tietyllä tavalla koko osa-
keyhtiömuodon toiminnan edellytys. Oikeushenkilöllisyydestä seuraava osakeyhtiön ja sen 
osakkeenomistajien varojen erillisyys mahdollistaa pääomien tehokkaan keräämisen, sillä 
                                                     
31 Airaksinen-Jauhiainen 1997, s. 33. 
32 OYL 1:2.1:n mukaan ” osakeyhtiö on osakkeenomistajistaan erillinen oikeushenkilö, joka syntyy rekiste-
röimisellä”. 
33 Timonen 1997, s. 137. 
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osakeyhtiöön pääomaa sijoittavat osakkeenomistajat eivät yleensä ole vastuussa osakeyhti-
ön veloista. Toisaalta oikeushenkilöllisyys suojaa osakeyhtiön velkojia, sillä osakkeenomista-
jilla ei ole osakeomistuksensa perusteella suoraa oikeutta osakeyhtiön varoihin.34 Yhtiön ja 
sen osakkeenomistajien varojen erillisyys riippuu kuitenkin todellisuudessa siitä, minkälaises-
ta osakeyhtiöstä kulloinkin on kysymys. Jos osakeyhtiössä on esimerkiksi vain yksi osakkeen-
omistaja, ei yhtiön ja omistajan varojen ja velkojen välille välttämättä voi tehdä selkeää ra-
janvetoa.  
Useat eri toimijat kohdistavat osakeyhtiöön odotuksia. Tällaisia toimijoita ovat esimerkiksi osak-
keenomistajat, työntekijät, velkojat, asiakkaat, julkinen valta ja jopa yhtiön kilpailijat.35  Muiden 
muassa näiden toimijoiden voidaan tavalla tai toisella katsoa olevan osakeyhtiön intressipiirissä. 
Saavuttaakseen omat tavoitteensa kukin intressipiirin toimijoista käyttää osakeyhtiötä hyväkseen 
omalla tavallaan. Toimijoiden asemat osakeyhtiön intressipiirissä ovat kuitenkin erilaisia. Osakeyh-
tiöön sijoitetut panokset, niiden tuotto-odotukset ja toimijoiden kokonaisriskit eroavat toisistaan. 
Esimerkiksi työntekijä sijoittaa osakeyhtiöön oman työpanoksensa ja odottaa saavansa vastineeksi 
työstään palkan. Osakkeenomistaja sen sijaan odottaa saavansa vastineeksi osakeyhtiöön sijoitta-
malleen pääomalle osuuden osakeyhtiön tuotosta.  
2.1.2 Osakkeenomistajan erityisasema 
Osakkeenomistajilla voidaan sanoa olevan erityislaatuinen asema osakeyhtiössä. OYL 1:5:n mu-
kaan osakeyhtiön tarkoitus on voiton tuottaminen osakkeenomistajille. Säännöstä voidaan pitää 
yhtenä osoituksena osakkeenomistajien erityisasemasta muiden toimijoiden joukossa.36  Arkipäi-
vän kielenkäytössä osakkeenomistajista puhutaankin usein osakeyhtiöiden omistajina. Omistus ei 
osakeyhtiöiden tapauksessa kuitenkaan rinnastu omistukseen puhtaasti esineoikeudellisessa mie-
lessä. Muodollisesti osakeyhtiö itse on oman varallisuutensa omistaja. Osakeyhtiöoikeudessa on 
laajalti hyväksytty näkemys, jonka mukaan osakkeenomistajien omistus kohdistuu nimenomaisesti 
osakkeisiin eikä itse yhtiöön.37 Osakkeenomistajien valta on sidoksissa osakkeisiin, jotka tuottavat 
lain, yhtiöjärjestyksen, perustamissopimuksen ja osakkeiden merkintäehtojen määrittelemät oi-
                                                     
34 Kraakman ym., s. 9. 
35 Koski, s. 1980. 
36 Mähösen ja Villan mukaan voimassa oleva osakeyhtiölaki ilmentää osakkeenomistajakeskeistä ajattelumal-
lia, mitä voidaan pitää siirtymänä kohti angloamerikkalaista yhtiöoikeusajattelua, Mähönen – Villa, s. 3. 
37 Ks. esim. Huttunen, s. 162. 
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keudet ja velvollisuudet.38 Merkitessään osakeyhtiön osakkeita osakkeenomistaja siis menettää 
suoran kontrollin yhtiöön sijoittamaansa pääomaan ja joutuu tyytymään vallankäyttöön osakkei-
siinsa liittyvien oikeuksien välityksellä. 
Oikeutusta osakkeenomistajien erityislaatuiseen asemaan on tavanomaisesti selitetty osakkeen-
omistajien kantamalla riskillä. Osakkeenomistajien katsotaan kantavan viimekätisen riskin yhtiön 
toiminnasta, eli heidän asemansa osakeyhtiössä on residuaalinen.39 Osakkeenomistajat saavat 
oman osuutensa yrityksen mahdollisesta menestyksestä vasta sen jälkeen, kun kaikki yrityksen 
muut velvoitteet on täytetty. Osakkeenomistajan osakeyhtiöön tekemän sijoituksen riski on siis 
pääsääntöisesti suurempi kuin muilla yhtiöön tehdyillä sijoituksilla. Riskiteorian mukaan riski tulee 
siirtää niiden osapuolien kannettavaksi, jotka siihen parhaiten kykenevät.40 Vastaavasti riskistä 
seuraavan kompensaation tulee riippua riskin suuruudesta. Vastineeksi osakesijoituksen riskisyy-
destä osakkeenomistajilla on oltava oikeus yhtiön residuaalituottoon, eli siihen ylijäämään, joka 
jää jäljelle sen jälkeen, kun osakeyhtiö on täyttänyt muut velvollisuutensa. Osakkeenomistajien 
residuaaliasemalla perustellaan myös sitä, miksi osakkeenomistajilla tulee olla viimekätinen mää-
räysvalta yrityksen varallisuuteen.41 Osakkeenomistajan residuaaliaseman voidaan siis katsoa 
muodostuvan residuaaliriskistä, -tuotosta ja -kontrollista.  
Osakkeenomistajien kantama residuaaliriski ei välttämättä merkitse sitä, että osakkeenomistajilla 
olisi valta päättää kaikista osakeyhtiön asioista. Ensinnäkin liiketoiminnallisesta päätöksenteosta 
yrityksessä vastaa pääsääntöisesti yrityksen johto. Puhuttaessa osakkeenomistajien kontrollioi-
keudesta viitataan usein osakkeenomistajien oikeuteen nimittää yhtiön hallitus ja vaikuttaa muu-
hun yhtiökokouksessa tapahtuvaan päätöksentekoon.42 Vaikka osakeyhtiön omistuksen ja johdon 
erillisyyttä voidaan lainsäädännön näkökulmasta pitää selvänä, todellisuudessa varsinkin pienissä 
osakeyhtiöissä osakkeenomistajat toimivat samanaikaisesti yhtiön johdossa. Omistuksen ja johdon 
erillisyys kuitenkin tarkoittaa sitä, ettei osakkeenomistajalla osakeomistuksensa perusteella ole 
osakeyhtiössä muodollista valtaa yhtiökokousten ulkopuolella. Valtaosa liiketoiminnan kannalta 
merkityksellisestä päätöksenteosta tapahtuu kuitenkin yhtiökokousten ulkopuolella, joten on jok-
                                                     
38 Kyläkallio ym., s. 177. 
39 Ks. osakkeenomistajien residuaaliasemasta esimerkiksi Mähönen – Villa, s 78.  
40 Rudanko,s. 204.  
41 Mähönen – Villa, s. 78. 
42 Ks. esim. Kraakman ym., s. 14. 
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seenkin kyseenalaista, voidaanko osakkeenomistajalla tässä ominaisuudessa katsoa olevan merkit-
tävää määräysvaltaa yhtiön varallisuuteen. Lisäksi yksittäisen osakkeenomistajan vaikutusmahdol-
lisuudet yhtiökokouksessa saattavat olla varsin rajalliset. Yksittäisen osakkeenomistajan vaikutus-
mahdollisuudet riippuvat kuitenkin hyvin pitkälti siitä, millaisesta osakeyhtiöstä on kysymys. Osak-
keenomistajien tosiasiallista vaikutusvaltaa voidaan myös sopimuksin siirtää muille tahoille. Esi-
merkiksi yhtiön velkojien kanssa tehtävissä sopimuksissa voidaan käyttää erilaisia kovenanttiehto-
ja, jotka tosiasiassa siirtävät kontrollivaltaa osakkeenomistajilta velkojille.43 
On tietyllä tapaa makuasia, käsitetäänkö osakkeenomistajat osakeyhtiön omistajiksi vai ei.44 Voi-
daan jopa sanoa, ettei osakeyhtiössä itsessään ole mitään omistettavaa. Osakeyhtiölle on lainsää-
dännöllä taattu oikeushenkilöllisyys, mutta todellisen osakeyhtiön muodostavat sen osakkeen-
omistajat, johto, velkojat, työntekijät ja muut intressitahot, joilla kullakin on oikeus saada osansa 
osakeyhtiön varallisuudesta siten, kuin lainsäädännössä, yhtiöjärjestyksessä, työsopimuksissa ja 
muissa osapuolten välisissä sopimuksissa on määritelty. Osakkeenomistajan aseman tarkempi 
määrittäminen yhtiön muiden toimijoiden joukossa riippuu siitä, millaisesta osakeyhtiöstä kulloin-
kin on kysymys. On selvää, että esimerkiksi sellaisessa osakeyhtiössä, jossa osakkeenomistajia on 
vain yksi, osakkeenomistajasta voidaan perustellusti puhua osakeyhtiön omistajana.  
2.1.3 Toiminnan tarkoituksen merkitys 
Osakeyhtiön toiminnan tarkoitus on OYL 1:5:n mukaan tuottaa omistajilleen voittoa, ellei yhtiöjär-
jestyksessä määrätä toisin. Toiminnan tarkoitusta koskevan säännöksen voidaan katsoa ilmentä-
vän osakeyhtiölain taustalla vaikuttavaa omistajalähtöistä ajattelutapaa, jossa osakkeenomistajan 
                                                     
43 Katso erilaisista kovenanteista erityisesti Villa 2003, s. 141 ss. 
44 Mähösen ja Villan mukaan omistuksesta voidaan osakeyhtiöoikeudessa puhua ainakin neljässä eri merki-
tyksessä. Ensinnäkin aineellisella omistusoikeudella tarkoitetaan osakeyhtiön muodollista omistusoikeutta 
sen omaan varallisuuteen. Toiseksi osakkeenomistajilla on omistusoikeus osakeyhtiön osakkeisiin ja niiden 
tuottamiin oikeuksiin ja velvollisuuksiin. Kolmanneksi osakkeenomistajista voidaan puhua yhtiön omaisuu-
den omistajina, mitä perustellaan osakkeenomistajien määräysvallalla yhtiössä. Osakkeenomistajien tosiasi-
allisen omistusoikeuden oikeutusta voidaan selittää muun muassa sillä, että osakkeenomistajat ovat sijoitta-
neet yhtiöön omaa pääomaa, mikä on edellytys osakeyhtiön toiminnalle. Neljänneksi taloudellisessa omis-
tusoikeudessa osakkeenomistajaa ja yhtiötä arvioidaan yhtenä kokonaisuutena. Ks. Mähönen – Villa, s. 219-
221. 
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asema osakeyhtiössä nähdään muihin toimijoihin nähden erityislaatuisena.45 Toiminnan tarkoitus-
ta koskeva osakeyhtiölain säännös on kuitenkin luonteeltaan dispositiivinen; Osakkeenomistajat 
voivat yhtiöjärjestyksessä sopia, että yhtiön toiminnan tarkoitus on jokin muu, kuin voiton tuotta-
minen. Oli toiminnan tarkoitus mikä tahansa, yhtiön toiminnan tulee perustua määritellyn tarkoi-
tuksen toteuttamiseen. Toiminnan tarkoitus ei voi olla sillä tavalla kelluva käsite, että yhtiössä teh-
tävillä päätöksillä tavoiteltaisiin keskenään ristiriitaisia päämääriä. Tässä tutkimuksessa osakeyhti-
ön toiminnan tarkoitukseksi ymmärretään voiton tuottaminen osakkeenomistajille, koska suurin 
osa osakeyhtiöistä epäilemättä noudattaa osakeyhtiölain tarjoamaa mallisäännöstä.  
Osakeyhtiölain toiminnan tarkoitusta koskevasta säännöksestä ei ilmene, miten voittoa osakeyhti-
össä tulisi tuottaa. Lain perustelujen mukaan voiton tuottamisella käsitetään eri toimenpiteiden 
muodostamaa kokonaisuutta. Voiton tuottaminen ymmärretäänkin nimenomaan pitkällä aikavälil-
lä tapahtuvaksi.46 Voiton tuottaminen osakkeenomistajille voi tarkoittaa voiton tuottamista paitsi 
varojenjaolla myös osakkeen arvonnousulla. Osakkeen arvon nostamiseen voidaan tähdätä joko 
pitkän tai lyhyen aikavälin toimenpiteillä. Pidemmällä aikavälillä tavoiteltu osakkeen arvonnousu 
mahdollistuu kuitenkin vain hyvin hoidetun liiketoiminnan ansiosta.47 Lyhyen aikavälin voitonta-
voitteluun taas liittyy riski siitä, ettei mahdollista arvonnousua saavuteta yhtiön liiketoiminnan 
kannalta kestävillä päätöksillä. Osakeyhtiön toiminnan jatkuvuutta korostavaa going concern -
ajattelua voidaan pitää osakeyhtiölle tyypillisenä institutionaalisena piirteenä. Osakeyhtiön toi-
minnan ajatellaan siis jatkuvan ennalta määrittelemättömän ajan, ellei yhtiöjärjestyksessä nimen-
omaisesti ole sovittu, että osakeyhtiön toiminta jatkuu vain tietyn ajan.48 Osakeyhtiön toiminnan 
tarkoitus ja going concern -ajattelu sulautuvat toisiinsa siinä mielessä, että osakeyhtiössä tehtävi-
en toimien tarkoituksenmukaisuutta tulisi arvioida yhtiön toiminnan pitkän aikavälin kannattavuu-
den ja voitollisuuden kautta.  
Riskien ottamista liiketoiminnassa on yleisesti ottaen pidettävä sallittuna.49 Riskillisen liiketoimin-
nan kieltämistä olisi varsin hankala perustella, sillä voitollisen liiketoiminnan harjoittaminen 
useimmiten vaatii riskien ottamista. Jotta osakeyhtiön ylipäätään olisi mahdollista tuottaa voittoa 
                                                     
45 Mähönen – Villa, s. 3. 
46 HE 109/2005 vp., s. 39. 
47 Kyläkallio ym., s. 68. 
48 Vahtera 2011, s. 145. 
49 Airaksinen ym., s. 22. 
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osakkeenomistajille eli toteuttaa toiminnan tarkoitustaan, tulee sen liiketoimintaa koskevassa pää-
töksenteossa ottaa riskejä. Toiminnan riskitason valinta on yhtiön johdon ja osakeyhtiössä nouda-
tettavan enemmistöperiaatteen vuoksi viimekädessä osakkeenomistajien enemmistön käsissä.  
Tarpeeton ja huolimaton riskinotto voi kuitenkin pahimmillaan vaarantaa yhtiön toiminnan jatku-
misen going concern. Toiminnan tarkoituksella tulisi ainakin periaatteessa olla riskinottoa rajaava 
vaikutus, sillä se kieltää sellaisten liiketoiminnallisten päätösten tekemisen, jotka eivät pitkällä täh-
täimellä ole yhtiön ja sen kaikkien osakkeenomistajien edun mukaisia. Todellisuudessa on kuiten-
kin äärimmäisen vaikeaa sanoa, mitkä ovat kiellettyjä ja mitkä sallittuja riskejä. Voidaan silti sanoa, 
että toiminnan tarkoitus toimii osakeyhtiössä kaksisuuntaisesti. Yhtäältä se mahdollistaa riskien 
ottamisen ja toisaalta se rajoittaa vääränlaisten riskien ottamista.  
Osakeyhtiölain tarkoittamaa toiminnan tarkoitusta kohtaan on esitetty myös kritiikkiä. Esimerkiksi 
Toiviainen on kritisoinut omistajalähtöistä ajattelumallia ja katsonut, että osakeyhtiön ensisijaise-
na tehtävänä on pidettävä hyödykkeiden tuottamista yhteiskuntaan. Tästä näkökulmasta osakeyh-
tiön tarkoitus on palvella sen asiakkaita.50 On oletettavaa, että useimmissa osakeyhtiöissä, ainakin 
menestyvissä sellaisissa, asiakkaiden palveleminen on asetettu tärkeäksi, ellei jopa tärkeimmäksi 
tehtäväksi. Voiton tuottaminen osakkeenomistajille määrittääkin osakeyhtiön oikeudellisen tarkoi-
tuksen, vaikka päivittäisen liiketoiminnan tasolla toiminta olisi asiakaslähtöistä. Voidaankin sanoa, 
että asiakaslähtöisyys on tapa toimia, jonka seurauksena osakeyhtiö saattaa tuottaa omistajilleen 
voittoa. Toiminnan tarkoituksen toteuttaminen tavalla, jonka seurauksena osakkeenomistajille jää 
voittoa jaettavaksi, edellyttää liiketoiminnan kokonaisvaltaista onnistumista.  
Suppeassa merkityksessä osakeyhtiön toiminnan tarkoitus voidaan mieltää sen oikeudellisesti 
määritellyksi tarkoitukseksi, mutta laajemmassa merkityksessä osakeyhtiön tarkoitus on mahdol-
lista mieltää myös toisin. Osakeyhtiömuodon hienoutena on pidettävä sen monimuotoisuutta. Se 
tarjoaa yhtä aikaa työpaikkoja henkilöstölle, hyödykkeitä asiakkaille ja osakeyhtiöön sijoitetun 
pääoman tuottoa sekä velkojille että osakkeenomistajille. Yhteiskuntavastuu ja voiton tuottaminen 
eivät välttämättä ole keskenään ristiriitaisia käsitteitä. 
                                                     
50 Toiviainen 2004, s. 426. 
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2.2 Erilaisista osakeyhtiöstä 
2.2.1 Yleisesti 
Osakeyhtiötä yritysmuotona voidaan pitää globaalina menestystarinana. Osakeyhtiömuodolle tyy-
pilliset peruspiirteet on erotettavissa samankaltaisina eri oikeusjärjestelmissä.51 Huolimatta osake-
yhtiöinstituution kansainvälisestä ulottuvuudesta, kansalliset erityispiirteet määrittävät lopulta 
sen, miten osakeyhtiöt eri puolilla maailmaa toimivat, ja mitä erityispiirteitä osakeyhtiöillä on. 
Osakeyhtiöinstituution elementtejä ja toimintatapoja muovaavat siis ajan kuluessa syntyneet kan-
salliset käytännöt ja kulttuurit. Kun sijoittajat asettavat tiettyjä odotuksia voimassa olevan säänte-
lyn pysyvyydelle, syntyy eräänlainen polkuriippuvuus, jossa voimassa oleva sääntelyjärjestelmä 
toisintaa itseään ja ylläpitää ajan kuluessa muovautuneita sääntelyn lokaalisia piirteitä.52 Tästä 
syystä onkin varsin ilmeistä, että osakeyhtiöinstituution on mahdotonta kansainvälistyä niin, että 
sitä koskeva sääntely voitaisiin globaalisti yhdenmukaistaa. Samalla on kuitenkin pidettävä mieles-
sä, että monet osakeyhtiöt toimivat globaaleilla markkinoilla. Myös rahoitusmarkkinat toimivat 
maailmanlaajuisesti, ja pörssiyhtiöt keräävät pääomaa ympäri maailmaa tulevilta rahoittajilta. 
Osakeyhtiöitä koskevassa kirjallisuudessa on kiinnitetty erityistä huomiota osakeyhtiöiden erilaisiin 
omistusrakenteisiin eri puolilla maailmaa. Havaintojen mukaan mannereurooppalaisissa osakeyh-
tiöissä omistus on perinteisesti ollut varsin keskittynyttä, kun taas esimerkiksi Iso-Britanniassa ja 
Yhdysvalloissa omistus on hajautuneempaa.53 Omistusrakenteen keskittyminen on jossain määrin 
leimallista myös suomalaisille osakeyhtiöille. Pienissä osakeyhtiöissä keskittynyt omistus on luon-
nollista, mutta myös useilla suomalaisilla pörssiyhtiöillä on omistajia, jotka omistavat merkittävän 
osan yhtiön osakekannasta.54   
Erilaisilla omistusrakenteilla on merkitystä sille, millaisia sääntelytarpeita osakeyhtiöihin kohdis-
tuu. Osakeyhtiöissä hajautuneen omistuksen vaarana on, ettei osakkeenomistajilla ole riittävää 
intressiä osallistua aktiivisesti yhtiön toimintaan, ja johto saa liian vapaat kädet toimia. Tällaisissa 
tilanteissa huomiota on luonnollisesti kiinnitettävä siihen, miten johdon vallankäyttöä säännellään. 
                                                     
51 Kraakman ym., s. 1. 
52 Ks. sääntelyn lokaalisuudesta erityisesti Vahtera 2011, s. 118-128. 
53 Ks. esim. Kraakman ym., s. 30. 
54 Ks. esim. Puttonen, s. 51 ja SONK 2006, s. 15. 
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Sen sijaan omistuksen ollessa keskittynyttä huomio kiinnittyy siihen, miten kontrollivaltaa käyttä-
vien osakkeenomistajien toimia säännellään. Jos joku, tai jotkut osakkeenomistajista kykenevät 
omistusosuutensa turvin käyttämään merkittävää valtaa yhtiön toiminnassa, on vähemmistö-
osuuksia omistavilla osakkeenomistajilla vaarana joutua enemmistöosakkeenomistajien väärinkäy-
tösten kohteeksi. Tällöin huomiota on kiinnitettävä siihen, miten osakkeenomistajien keskinäisiä 
suhteita säännellään. 
Suomessa osakeyhtiö on kaikista yritysmuodoista suosituin. Osakeyhtiötä on lukumääräisesti lähes 
puolet kaikista Suomessa toimivista yrityksistä.55 Osakeyhtiöiden kansantaloudellinen merkitys on 
kuitenkin vielä niiden lukumäärää suurempi. Työ- ja elinkeinoministeriön vuoden 2011 yrittäjyys-
katsauksen mukaan osakeyhtiöiden liikevaihdon osuus kaikkien suomalaisten yritysten yhteenlas-
ketusta liikevaihdosta oli 88 prosenttia ja osuus yhteenlasketusta henkilöstömäärästä 85 prosent-
tia.56 Lukumääräisesti suureen joukkoon osakeyhtiöitä mahtuu lukematon määrä erilaisia osakeyh-
tiöitä, jotka eroavat toisistaan niin toiminnan laajuuden kuin omistusrakenteenkin suhteen. Erilai-
set osakeyhtiöt eroavat toiminnaltaan monin tavoin, eikä näitä eroja voida sivuuttaa tutkittaessa 
osakeyhtiöitä ja niiden sääntelyä, vaikka kaikista osakeyhtiöstä säädetäänkin Suomessa samassa 
osakeyhtiölaissa. 
2.2.2 Julkiset ja yksityiset osakeyhtiöt 
Julkisuudessa esillä ovat usein suuret pörssiyhtiöt, joiden osakkeilla käydään kauppaa julkisesti 
arvopaperimarkkinoilla. Suurinta osaa osakeyhtiöistä voidaan kuitenkin kutsua pieniksi tai kes-
kisuuriksi osakeyhtiöiksi. Tällaisten osakeyhtiöiden osakkeet ovat tyypillisesti yhden tai muutaman 
ihmisen omistuksessa, eivätkä yhtiöt välttämättä työllistä lukumääräisesti paljon ihmisiä. Yrittä-
jyyskatsauksen mukaan osakeyhtiömuodon suosio on kasvanut sen jälkeen, kun uusittu osakeyh-
tiölaki tuli voimaan vuonna 2006. Osakeyhtiömuoto on kasvattanut suosiotaan erityisesti juuri 
pienten yhtiöiden keskuudessa, sillä vanhaan osakeyhtiölakiin verrattuna nykyiset osakepääoma-
vaatimukset ovat huomattavasti matalammat.57   
                                                     
55 Tilastokeskuksen yritysrekisterin mukaan vuonna 2011 Suomessa toimi 322 232 yritystä, joista osakeyh-
tiömuodossa toimi 129 656 yritystä. SVT 2011. 
56 Vahtera 2011, s. 78. 
57 TEM 2011, s. 78-79. 
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OYL 1:1.1:n mukaan osakeyhtiö voi olla joko yksityinen tai julkinen osakeyhtiö. Selvin ero näiden 
kahden yhtiömuodon välillä on se, että julkisen osakeyhtiön osakkeilla voidaan julkisesti käydä 
kauppaa arvopaperimarkkinoilla, kun taas yksityisten osakeyhtiöiden osakkeita ei voi ottaa julkisen 
kaupankäynnin kohteeksi. Julkiset osakeyhtiöt ovat usein liikevaihdon ja henkilöstön määrällä mi-
tattuna suurempia kuin yksityiset osakeyhtiöt. Rajanvetoa suurten ja pienten osakeyhtiöiden välil-
lä on luonnollisesti vaikeaa tehdä. Sitäkin tärkeämpää on ymmärtää, että erilaisten osakeyhtiöiden 
toiminta saattaa perustua hyvin erilaisille lähtökohdille.  
Pienten ja keskisuurten yritysten, eli pk-yritysten osuus kaikista suomalaisista yrityksistä on 
merkittävä. Pk-yritysten, eli alle 250 henkilöä työllistävien yritysten osuus suomalaisista yri-
tyksistä oli vuonna 2011 99,8 prosenttia. Yli 250 henkilöä työllistäviä yrityksiä oli vain 625 
kappaletta. Yhden ihmisen työllistäviä yrityksiä oli kaikista yrityksistä kaksi kolmasosaa. Suur-
ten yritysten (yli 250 työntekijää) merkitys on kuitenkin suuri, kun otetaan huomioon että 
niiden osuus kaikkien yritysten yhteenlasketusta henkilöstä on 35,4 prosenttia ja liikevaih-
dosta 49,3 prosenttia.58  
Osakeyhtiön omistusrakenteella on suuri merkitys sen suhteen, miten yhtiö toimii. Osakkeenomis-
tajan asema pörssiyhtiössä on usein erilainen kuin yksityisessä osakeyhtiössä. Arvopaperimarkki-
noilla osakkeenomistajalla on halutessaan mahdollisuus hankkiutua eroon omistamistaan pörssi-
yhtiön osakkeista myymällä ne markkinoilla oleville ostajille. Myös yksityisten osakeyhtiöiden 
osakkeet ovat vapaasti myytävissä.59 Yksityisen osakeyhtiön osakkeiden myyminen voi kuitenkin 
osoittautua hankalaksi, sillä myyjillä ja ostajilla ei ole vastaavaa kohtaamispaikkaa, kuin pörssiyhti-
öiden osakkeenomistajilla. Ostajien löytäminen voi olla vaikeaa.60  
Voimassa olevaa osakeyhtiölakia sovelletaan kaikkiin osakeyhtiöihin riippumatta siitä, minkälaises-
ta osakeyhtiöstä kulloinkin on kysymys. Ajatus useamman osakeyhtiölain säätämisestä on kuiten-
kin aika ajoin ollut esillä. Nykyistä osakeyhtiölakia valmisteltaessa kiinnitettiin huomiota siihen, 
                                                     
58 SVT 2011. 
59 Osakkeiden vapaa luovutettavuus on maailmanlaajuisesti osakeyhtiömuodolle tyypillinen piirre. Vapaa 
luovutettavuus ei kuitenkaan tarkoita, että osakkeita välttämättä voitaisiin vaihtaa rajoituksetta. Ks. osak-
keiden vapaasta luovutettavuudesta erityisesti Kraakman ym., s 11-12 ja Mähönen – Villa, s. 30. 
60 Myös julkisilla arvopaperimarkkinoilla tilanne voi joskus olla sellainen, ettei markkinoilla ole yhtä paljon 
ostajia ja myyjiä. Pörssiyhtiö voi kooltaan olla suhteellisen pieni, eikä sen osakkeilla välttämättä käydä aktii-
visesti kauppaa. Lähtökohtaisesti toimivat arvopaperimarkkinat tarjoavat kuitenkin osakkeenomistajalle 
erinomaisen keinon suojautua osakeomistuksen riskeiltä. 
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että joissakin oikeusjärjestyksissä on omaksuttu sääntelyratkaisu, jossa erilaisista osakeyhtiöistä 
on päädytty säätämään eri laeilla. Esimerkiksi Norjassa tällainen sääntelyratkaisu toteutettiin 
1990-luvulla, ja uudistuksen seurauksena julkisista ja yksityisistä osakeyhtiöistä säädettiin eri laeis-
sa. Tanskassa vastaavaan ratkaisuun päädyttiin jo aiemmin.61 Suomessa voimassa olevan osakeyh-
tiölain perustelujen mukaan nykyisessä lainsäädännössä on huomioitu erityisesti pienyhtiöiden 
tarpeet. Tämä ilmenee erityisesti siitä, että laki on pyritty kirjoittamaan mahdollisimman selkeäk-
si.62  
Lainsäätäjä on siis kiinnittänyt erityistä huomiota pieniin osakeyhtiöihin, mutta tämä huomio on 
johtanut pääasiassa lainsäädännön selkeyteen johtaviin toimenpiteisiin. Norrin mukaan nykyisessä 
lainsäädännössä ei ole riittävällä tavalla kiinnitetty huomiota osakeyhtiöiden käytännön toiminnan 
vaatimuksiin.63 Erilaisten osakeyhtiöiden toiminnan tosiasialliset erot voisivat puoltaa yksityisiä ja 
julkisia osakeyhtiöitä koskevan lainsäädännön erottamista. Pienissä yksityisissä osakeyhtiöissä 
päätös- ja toimeenpanovallan jako ei toimi osakeyhtiölaissa ilmenevällä tavalla, eikä osakeyhtiö-
laissa säädettyjä menettelytapoja muutoinkaan yleensä noudateta.64 Lisäksi eteen tulevat ongel-
matilanteet voivat olla varsin erilaisia kuin suurissa julkisissa osakeyhtiöissä.  
2.2.3 Omistusrakenteen merkitys 
Osakeyhtiöiden omistusrakenne vaikuttaa merkittävällä tavalla siihen, miten osakkeenomistajan 
asemaa osakeyhtiössä tulee lähestyä. Puhuttaessa omistusrakenteessa on kysymys siitä, kuinka 
paljon osakeyhtiöllä on omistajia ja siitä, kuinka merkittäviä osuuksia yksittäiset osakkeenomistajat 
omistavat. Pörssiyhtiöissä osakeomistus on tyypillisesti hajaantuneempaa kuin yksityisissä osake-
yhtiöissä. Vaikka osakeyhtiössä olisikin yksi tai muutama merkittävä osakkeenomistaja, piensijoit-
tajia saattaa olla lukumääräisesti paljon. Pörssiyhtiöille on tyypillistä, että osa osakkeista vaihtaa 
omistajaa päivittäin. Nykyään suurin osa arvopaperimarkkinoiden kaupankäynnistä tapahtuu tie-
tokoneiden välityksellä. Merkittävästä osasta kaupankäyntiä vastaavat tietokoneohjelmat, jotka 
                                                     
61 Ks. pohjoismaisista sääntelyratkaisuista HE 109/2005 vp., s. 12-15. 
62 Ibid., s. 16 
63 Norri, s. 264. 
64 Ibid., s. 41-42.  
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parhaimmillaan tekevät kauppoja sekunnin tuhannesosissa.65 On luonnollisesti selvää, että tämän-
kaltainen kehitys on erityisesti pörssiyhtiöissä omiaan heikentämään käsitystä osakkeenomistajas-
ta yhtiön omistajana ja käsitystä osakkeenomistajan aseman erityislaatuisuudesta.  
Pienissä osakeyhtiöissä osakkeenomistajia voi olla muutama tai äärimmillään vain yksi. Lienee var-
sin tavallista, että harvaan omistetuissa osakeyhtiöissä osakkeenomistajat tuntevat toisensa ja 
ovat toistensa kanssa tiiviisti tekemisissä. Erilainen omistusrakenne vaikuttaa väistämättä siihen, 
millaiseksi osakkeenomistajat mieltävät osakeyhtiön, ja kuinka aktiivisesti osakkeenomistajat ovat 
halukkaita osallistumaan osakeyhtiön toimintaan. Pienissä osakeyhtiöissä osakkeenomistajat var-
sin usein työskentelevät omistamassaan yhtiössä, ja merkittävä osa heidän varallisuudestaan on 
sidottuna yhteen yhtiöön. Suurten osakeyhtiöiden pienosakkeenomistajalla ei ole juurikaan valtaa 
yhtiön päätöksenteossa. Tämän seurauksena osakkeenomistajalla tuskin on halukkuuttakaan osal-
listua yhtiön toimintaan, vaan yhtiön toiminnan järjestäminen on suosiolla jätetty ammattitaitoi-
sen johdon käsiin. On tavallista, että suurten yhtiöiden osakkeenomistajat ovat hajauttaneet osa-
keomistukseensa liittyvää riskiä sijoittamalla useiden eri osakeyhtiöiden osakkeisiin.66 
Kuten edellä on todettu, osakeyhtiöille tyypillisenä piirteenä on pidetty omistuksen ja vallan eriy-
tymistä. Muodollisesti tämä tarkoittaa sitä, että yhtiön päivittäisessä liiketoiminnassa päätöksen-
tekovalta on yhtiön hallituksella ja toimitusjohtajalla.67 Osakkeenomistajat sen sijaan käyttävät 
määräysvaltaansa yhtiökokouksessa, jonka tehtävistä säädetään laissa ja yhtiöjärjestyksessä. 
Omistuksen ja vallan eriytymisen voidaan katsoa johtavan tehokkaaseen järjestelyyn, jossa yritystä 
johtavat ammattitaitoiset henkilöt. Osakkeenomistajien tärkeimmäksi tehtäväksi jää pääoman 
sijoittaminen yritykseen ja yritysjohdon valitseminen. Osakeyhtiön omistusrakenne vaikuttaa mer-
kittävällä tavalla siihen, kenellä osakeyhtiössä on määräysvaltaa. Omistuksen ja vallan eriytyminen 
                                                     
65 Automaattisten tietokoneohjelmien välityksellä tapahtuvan kaupankäynnin seurauksena yhtiöiden omis-
tajat saattavat vaihtua jopa millisekunneissa. Tietokoneohjelma ehtii sekunnin tuhannesosassa tehdä jopa 
kymmenen kauppaa. Tällaisen robottikaupankäynnin osuus Helsingin arvopaperipörssin kaupankäynnistä 
on noin puolet, kun taas Yhdysvalloissa se on jo 80 prosenttia. Talouselämä 2011. 
66 Ks. pienten ja suurien osakeyhtiöiden eroista tarkemmin esimerkiksi Andersson, s. 194-195. 
67 OYL 6:1.1:n mukaan osakeyhtiöllä pitää olla hallitus. Sen sijaan toimitusjohtajan nimittäminen on mahdol-
lista, mutta ei pakollista. Ks. myös Norri, joka huomauttaa, että käytännön liikkeenjohdossa toimitusjohtaja 
on osakeyhtiön ylin johtaja, vaikka osakeyhtiölaissa toimitusjohtaja käsitetään alimmaksi johto-orgaaniksi.  
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toteutuu puhtaimmillaan hajautuneen omistuksen yhtiöissä. Omistuksen merkittävä keskittymi-
nen joillekin osakkeenomistajille siirtää valtaa johdolta merkittäville osakkeenomistajille.  
Käytännössä omistuksen ja vallan eriytyminen korostuu suurten osakeyhtiöiden kohdalla. Pienissä 
yhtiöissä roolit sekoittuvat, sillä ainakin osa osakkeenomistajista on tyypillisesti mukana yhtiön 
liiketoiminnassa. Osa osakkeenomistajista voi käyttää määräysvaltaa sekä johdon että osakkeen-
omistajan ominaisuudessa. Suurissa osakeyhtiöissä toimitusjohtaja ja hallituksen jäsenet ovat ta-
van mukaan ammattilaisia, joilla ei välttämättä ole merkittävää osakeomistusta johtamassaan yh-
tiössä. Kun osakeyhtiön omistus on laajalti hajautunut, yhtiötä edustava johto muodostaa yhtiön 
todelliset kasvot. Pelkistetyimmillään osakkeenomistaja on yhtiön rahoittaja, jolla ei ole mahdolli-
suutta eikä välttämättä kiinnostustakaan vaikuttaa yhtiön päätöksentekoon. Tällainen on tilanne 
esimerkiksi pörssiyhtiöiden pienosakkeenomistajien osalta.  
Suomen listayhtiöiden hallinnointikoodin 12. suosituksen mukaan pörssiyhtiöiden hallituk-
sessa enemmistön jäsenistä tulee olla yhtiöstä riippumattomia. Tämän lisäksi vähintään kah-
den yhtiöstä riippumattoman jäsenen tulee olla riippumattomia yhtiön merkittävistä osak-
keenomistajista. Suosituksessa merkittävällä osakkeenomistajalla tarkoitetaan sellaisia osak-
keenomistajia, jotka omistavat vähintään 10 prosenttia yhtiön osakkeista tai niiden tuotta-
masta äänimäärästä ja sellaisia osakkeenomistajia, joilla on oikeus tai velvollisuus hankkia 
vastaava määrä jo liikkeelle laskettuja yhtiön osakkeita. Annetulla suosituksella pyritään 
varmistamaan, että pörssiyhtiöiden hallitukset ottaisivat toiminnassaan huomioon kaikkien 
osakkeenomistajien edun.68 
Suomalaisille osakeyhtiöille tyypillisenä piirteenä on pidetty omistuksen keskittymistä. Tutkimuk-
sissa on ylipäätään havaittu, että Manner- ja Pohjois-Euroopassa osakeyhtiöiden omistus ei ole 
niin laajasti hajautunutta, kuin mitä angloamerikkalaisissa maissa. Tästä syystä on katsottu, että 
osakeyhtiöoikeudellinen sääntely erityisesti sidosryhmäsääntelyn osalta perustuu angloamerikka-
laisissa maissa erilaisille tarpeille kuin Euroopassa.69 
                                                     
68 Suomen listayhtiöiden hallinnointikoodi 2010, s. 11.  
69 Pönkä 2012, s. 110. 
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2.3 Määräysvallasta 
2.3.1 Enemmistöperiaatteeseen perustuva päätöksentekomalli 
Osakkeenomistajat käyttävät valtaansa yhtiökokouksessa, jossa päätöksenteko tapahtuu äänes-
tämällä. Päätöksenteossa noudatettavan enemmistöperiaatteen seurauksena osakkeenomistaja, 
jolla on hallussaan enemmistö yhtiön osakkeiden tuottamista äänistä, kykenee käyttämään mer-
kittävää valtaa yhtiön toiminnassa. Valtaosa yhtiökokouksessa tehtävistä päätöksistä tehdään OYL 
5:26:n mukaisella enemmistöpäätöksellä, jolloin valitaan se ehdotus, jota on kannattanut yli puo-
let yhtiökokouksessa annetuista äänistä.70  
Osakeyhtiössä noudatettava enemmistöperiaate on julkilausuttu OYL 1:6:ssa. Säännös on luon-
teeltaan lähinnä informatiivinen, eikä enemmistöperiaate ole varsinainen osakeyhtiöitä koskeva 
yleinen periaate, toisin kuin esimerkiksi yhdenvertaisuusperiaate. Se ei siis oikeuta tekemään mi-
tään päätöksiä pelkän ääntenenemmistön perusteella eikä sen perusteella voida poiketa muista 
OYL:n periaatteista tai syrjäyttää niitä.71 Enemmistöperiaate ilmaisee yksinkertaisesti sen to-
siseikan, että osakeyhtiössä päätöksiä ei pääsääntöisesti tarvitse tehdä yksimielisesti.  
Osakkeenomistajat voivat tehdä päätöksiä myös yksimielisesti yhtiökokousta pitämättä (OYL 
5:1.1). Mahdollisuus yksimieliseen päätöksentekoon korostaa osakkeenomistajien tahdonvapautta 
ja osakeyhtiölain joustavuutta.  Yksimielinen päätöksenteko voi olla toimiva malli pienehköissä 
osakeyhtiöissä, joissa osakkeenomistajia on lukumääräisesti vähän ja osakkeenomistajat ovat te-
kemisissä keskenään. Suuremmissa osakeyhtiöissä yksimielinen päätöksenteko on vähintäänkin 
hankalaa. Myös pienissä osakeyhtiöissä osakkeenomistajat voivat olla erimielisiä tehtävistä pää-
töksistä. Tästä näkökulmasta enemmistöperiaatteelle perustuva päätöksentekomalli itse asiassa 
mahdollistaa osakeyhtiön sujuvan päätöksenteon ja toiminnan jatkumisen osakkeenomistajien 
                                                     
70 OYL 5:27:n mukaan osa yhtiökokouksen päätöksistä tehdään määräenemmistöllä, jolloin ehdotus tarvitsee 
voittaakseen kaksi kolmasosaa yhtiökokouksessa annetuista äänistä ja kokouksessa edustetuista äänistä. 
Määräenemmistöllä päätetään osakeyhtiön toiminnan kannalta merkittävimmistä asioista, kuten esimerkiksi 
sulautumisista, jakautumisista yhtiöjärjestyksen muuttamisesta ja suunnatuista osakeanneista.  
71 Kyläkallio ym., s. 55. 
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erimielisyyksistä huolimatta. Yksittäinen osakkeenomistaja ei kykene estämään päätöksentekoa, 
jos tehtävät päätökset noudattavan lakia ja yhtiöjärjestyksen määräyksiä.72 
Millainen määrä osakkeita antaa osakkeenomistajalle valta-aseman yhtiökokouksessa, riippuu 
muun muassa siitä, kuinka hajaantunut yhtiön omistus on, kuinka aktiivisia yhtiön osakkeenomis-
tajat ovat ja minkälaisia äänivallan käyttöä koskevia määräyksiä yhtiöjärjestyksessä on.73 Osake-
omistus itsessään ei ole ratkaisevaa valta-aseman syntymisen kannalta, vaan se, miten osakkeiden 
tuottamia ääniä käytetään, sillä yhtiökokouksessa päätökset tehdään siellä annettujen äänien pe-
rusteella.74  Vallankäyttö yksittäisessä yhtiökokouksessa ei siis välttämättä edellytä, että osak-
keenomistajalla olisi hallussaan yli puolet kaikista osakeyhtiön osakkeiden tuottamista äänistä, sillä 
yhtiökokouksessa otetaan huomioon vain kokouksessa annetut äänet. Varsinkin suurissa, hajautu-
neen omistuksen osakeyhtiöissä on tavallista, etteivät kaikki osakkeenomistajat ole läsnä yhtiöko-
kouksissa eivätkä edes lähetä asiamiehiä edustamaan itseään. Näin pienenkin vähemmistöosuu-
den osakkeista omistava osakkeenomistaja voi saada kontrollivallan osakeyhtiössä. 
2.3.2 Oikeudellinen ja tosiasiallinen valta 
Berle ja Means jakoivat osakeyhtiössä käytettävän määräysvallan vallan lähteen mukaan oikeudel-
liseen ja tosiasialliseen määräysvaltaan. Tätä jakoa noudattaen oikeudellista määräysvaltaa ovat 
enemmistövalta, lähes täyteen omistukseen perustuva valta ja oikeudelliseen mekanismiin perus-
tuva valta. Tosiasiallista määräysvaltaa sen sijaan ovat johdon valta ja vähemmistövalta.75 Vä-
hemmistövallalla tarkoitetaan tilannetta, jossa osakkeenomistaja saavuttaa kontrollisaseman vä-
hemmistöosuuden turvin. Tällainen tilanne voi edellä sanotun mukaisesti olla etenkin suurissa 
osakeyhtiöissä, joissa omistus on hajautunutta.  
Osakeyhtiön omistuksen hajautuneisuus vaikuttaa muutoinkin merkittävästi siihen, kuka osakeyh-
tiössä käyttää valtaa. Osakeyhtiössä valtaa käyttää aina jokin taho. Mikäli osakeyhtiöllä ei ole mer-
kittävää valtaa käyttäviä osakkeenomistajia, valta on yhtiön johdon käsissä. Tilanne voi olla tällai-
nen nimenomaan hajautuneen omistuksen yhtiöissä.76 Selvästi merkittävin osa osakeyhtiön päivit-
                                                     
72 Vahtera 2011, s. 157. 
73 Ibid., s. 401. 
74 Pönkä 2008, s. 739. 
75 Berle – Means, s. 67-84. 
76 Timonen 2000, s. 74-77. 
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täisistä liiketoiminnallisista päätöksistä tekee yhtiökokouksen sijaan yhtiön hallitus tai toimitusjoh-
taja. Suurissa osakeyhtiöissä osakeyhtiön johdossa on tyypillisesti ammattijohtajia, joilla katsotaan 
olevan tavallista osakkeenomistajaa paremmat edellytykset kannattavan liiketoiminnan johtami-
seen. Osakkeenomistajien vallan keskeisimpänä ilmentymänä onkin pidetty oikeutta valita halli-
tus.77 
Berlen ja Meansin määräysvallan käyttöä koskeva jako ei tunnista velkojia, jotka perinteisessä mie-
lessä ovat osakeyhtiöön nähden ulkopuolia tahoja. Kuitenkin myös velkojat voivat käyttää tosiasi-
allista valtaa. Osakeyhtiön määräysvallan jakautuessa osakkeenomistajien ja yhtiön johdon kesken 
velkojille ei yhtiölainsäädännössä anneta määräysvalta-asemaa. Erinäiset OYL:n säännökset ovat 
toki luonteeltaan velkojien asemaa suojaavia. Varsinaisia vallankäyttöoikeuksia velkojilla ei kuiten-
kaan lainsäädännössä tunneta.78 Velkojien oikeus osallistua osakeyhtiön hallinnoimiseen aktuali-
soituu vasta yhtiön ajautuessa maksukyvyttömäksi. Käytännössä asia ei kuitenkaan ole näin mus-
tavalkoinen, sillä osakeyhtiöiden ja velkojien välisten sopimusjärjestelyjen seurauksena velkojilla 
saattaa olla merkittävääkin valtaa sen suhteen, minkälaisia päätöksiä yhtiöissä tehdään. 
Nykyään varsin yleistä on, että rahoittajat pyrkivät turvaamaan omaa asemaansa neuvottelemalla 
rahoitussopimuksiin kovenantteja eli sopimusvakuuksia. Kovenanteilla voidaan joko edellyttää, 
että osakeyhtiö tekee jotakin tai pidättäytyy jonkin tekemisestä. Lisäksi voidaan esimerkiksi edel-
lyttää luvan saamista rahoittajalta jonkin toimen tekemiseen.79 Rahoittaja siis käyttää kovenantte-
ja oman asemansa turvaamiseen ja samalla siirtää osakkeenomistajille ja yhtiön johdolle normaa-
listi kuuluvaa valtaa itselleen. Käytännössä edellä mainitun kaltaiset ehdot sitovat yhtiön käsiä 
merkittävästi. Rikkoessaan rahoitussopimuksen ehtoja rahoituksen saaja ottaa riskin rahoituksen 
menettämisestä, mikä pahimmassa tapauksessa voi johtaa yhtiön toimintaedellytysten päättymi-
seen. 
                                                     
77 Ks. esimerkiksi Kraakman ym., s. 56, joiden mukaan osakkeenomistajien vallankäyttö on tässä mielessä 
välillistä. 
78 Osakeyhtiön velkojalla on kuitenkin tietyissä tapauksissa oikeus vastustaa joitakin osakeyhtiössä tehtäviä 
päätöksiä. Esimerkkeinä voidaan mainita oikeus vastustaa osakepääoman alentamista, oikeus vastustaa 
yritysmuodon muutosta ja oikeus vastustaa sulautumista. 
79 Ks. kovenanttien käyttämisestä esimerkiksi Villa 2003, s. 141 ss.  
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3 OSAKKEENOMISTAJIEN VÄLISISTÄ SUHTEISTA 
3.1 Osakeyhtiöstä osakkeenomistajien välisenä sopimuksena 
3.1.1 Sopimusteoria 
Osakeyhtiöoikeudellisessa tutkimuksessa on käyty runsaasti keskustelua näkemyksestä, jossa osa-
keyhtiö hahmotetaan sopimuksista muodostuvaksi kokonaisuudeksi. Osakeyhtiö ymmärretään 
eräänlaiseksi sopimusverkoksi (nexus of contracts).80 Easterbrookin ja Fischelin näkemyksen mu-
kaan osakeyhtiön toimijoiden väliset suhteet ja järjestelyt muotoutuvat ensisijassa sopimisen seu-
rauksena.81 Puhtaasti sopimusnäkökulmasta tarkasteltuna osakeyhtiö voidaan nähdä lähestulkoon 
kokonaan sopimiseen perustuvaksi järjestelyksi. Alkaessaan harjoittaa liiketoimintaa osakkeen-
omistajat valitsevat osakeyhtiömuodon vapaaehtoisesti. Lisäksi osakkeenomistajilla sekä osakeyh-
tiön johdolla on pitkälle ulottuva vapaus päättää, miten osakeyhtiön toiminta järjestetään. Yhteis-
kunta puuttuu osapuolten väliseen sopimiseen vain, kun se on välttämätöntä kolmansien osapuo-
lien suojaamiseksi. Osakeyhtiön päivittäisen liiketoiminnan kannalta merkittävät järjestelyt ovat 
lähestulkoon kokonaan sopimuksiin perustuvia.82 
Katsaus Suomen yhtiölainsäädäntöön tukee näkemystä osakeyhtiön toiminnan perustumisesta 
osapuolten vapaaseen tahtoon. Suuri osa OYL:n säännöksistä on luonteeltaan dispositiivisia, eli 
osapuolet voivat halutessaan sopia niistä poikkeavasti. Vuonna 2006 voimaan tulleen osakeyhtiö-
lain myötä osakkeenomistajan valinnanvapaus on kasvanut, ja laki ikään kuin tarjoaa valmiita 
mahdollisia malleja osakeyhtiön toiminnan järjestämiseksi. Sopimusteorian näkökulmasta osake-
yhtiölainsäädäntö voidaankin käsittää eräänlaiseksi malli- tai vakiosopimukseksi, joka tarjoaa osa-
keyhtiön intressipiirin toimijoille valmiin kaavan, jonka pohjalle osakeyhtiön toiminta voidaan jär-
jestää. Ideaalisesti tällainen mallisopimus tarjoaisi sellaiset olettamasäännöt, jotka osapuolet olisi-
vat joka tapauksessa valinneet, mikäli he olisivat neuvotelleet niistä keskenään.83  
Transaktiokustannusanalyysin avulla voidaan selittää osakeyhtiölainsäädännön mallisopimusluon-
netta. Puhtaan sopimusteorian lähtökohdista osakeyhtiön toiminta voitaisiin periaatteessa järjes-
                                                     
80 Osakeyhtiöstä sopimusverkkona kirjoittivat ensimmäisinä Jensen ja Meckling, ks. Jensen – Meckling. 
81 Easterbrook – Fischel, s. 1426. 
82 Ibid. s. 1417-1418. 
83 Vahtera 2011, s. 88. 
  
29 
 
tää täysin osapuolten välisten sopimusten varaan. Osakeyhtiön toiminta on kuitenkin monimut-
kaista, ja toiminnan järjestäminen vaatisi lukemattoman määrän sopimuksia. Tällainen sopiminen 
aiheuttaisi mittavia transaktiokustannuksia. Osakeyhtiölain tarjoama mallisopimus antaa osapuo-
lille maksuttoman vaihtoehdon järjestää yhtiön toiminta.84 Lisäksi voidaan katsoa, että osakeyhtiö-
lailla voidaan nopeammin reagoida yhteiskunnassa tapahtuviin muutoksiin, sillä osapuolten keski-
näisten sopimusten muuttaminen yhteiskunnan tarpeita vastaaviksi vaatisi aikaa ja synnyttäisi 
lisää transaktiokustannuksia. 
Puhtaan sopimusteorian taustalla on ajatus rationaalisesti toimivista sopimusosapuolista. Ratio-
naalisesti toimivat osapuolet solmisivat keskenään sellaisen sopimuksen, jolla heidän taloudellinen 
hyötynsä maksimoituisi.85 Tästä näkökulmasta sopimusosapuolet neuvottelevat keskenään sellai-
sen sopimuksen, joka parhaiten maksimoi heidän hyötyään ja joka myös takaa heille parhaan suo-
jan väärinkäytöksiä vastaan.86 Taloustieteellistä näkemystä rationaalisista toimijoista voidaan kui-
tenkin perustellusti kritisoida. Reaalimaailmassa sopimusosapuolet eivät neuvotteluissa pääse ta-
loudellisessa mielessä tehokkaimpaan mahdolliseen sopimukseen, joka maksimoisi kunkin osapuo-
len hyötyä. Osapuolet eivät sopimuksesta neuvotellessaan näe tulevaisuuteen, eivätkä näin kyke-
ne solmimaan täydellistä sopimusta. Osapuolet myös arvioivat väärin järjestelyihin liittyviä riskejä. 
Esimerkiksi pienille osakeyhtiöille on tyypillistä, että osakkeenomistajien välinen suhde perustuu 
luottamukseen, mikä voi jossakin määrin aiheuttaa riskien väärinarviointia.87  
Kysymys pakottavan lainsäädännön tarpeellisuudesta on sopimusteorian näkökulmasta mielen-
kiintoinen. Puhtaan sopimusteorian mukaan pakottava lainsäädäntö estää osapuolia pääsemästä 
tehokkaaseen sopimukseen.88  Sopimusteoriaa on kritisoitu muun muassa juuri siksi, ettei se kyke-
ne selittämään tahdonvaltaisen ja pakottavan lainsäädännön suhdetta.89 Teoriaa voidaan kuiten-
kin pitää hyvänä apuvälineenä hahmotettaessa osakeyhtiön toimijoiden välisiä suhteita.90  Nämä 
suhteet ovat luonteeltaan monimutkaisia, eikä niitä ole mahdollista selittää yhdellä teorialla. Silti 
                                                     
84 Ks. Osakeyhtiöstä mallisopimuksena erityisesti Mähönen – Villa, s. 159-161 ja Vahtera 2011, s. 88-89. 
85 Easterbrook – Fischel, s. 1433 ja 1446. 
86 Means, s. 1185-1186. 
87 Ks. toimijoiden rajallisesti rationaalisuudesta erityisesti Nikkilä, s. 49-53. 
88 Vahtera 2011, s. 82-83. 
89 Ks. esim. Vahtera 2012, s. 1053. 
90 Mähönen – Villa, s. 203. 
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sopimusteoria tarjoaa myös kirjoittajan mielestä käyttökelpoisen apuvälineen suhteiden ana-
lysointiin. Käyttökelpoisuus riippuu kuitenkin siitä, millaisesta osakeyhtiöstä kulloinkin on kysymys.  
3.1.2 Osakkeenomistajien välinen yhtiösopimus 
Sopimusajattelua voidaan käyttää kuvaamaan osakeyhtiötä laajasta näkökulmasta, jolloin sopi-
musmallilla pyritään kuvaamaan koko osakeyhtiöinstituution järjestymistä. Tällöin ollaan lähellä 
edellä mainittua sopimusverkkomallia, jossa osakeyhtiön ymmärretään olevan erilaisista sopimuk-
sista muodostuva kokonaisuus. Suppeassa mielessä sopimusajattelua voidaan sen sijaan käyttää 
kuvaamaan osakeyhtiön yksittäisiä sopimussuhteita, kuten esimerkiksi osakkeenomistajien välistä 
suhdetta.91  
Osakeyhtiö ei ilmesty tyhjästä eikä se kykene itse perustamaan itseään. Osakeyhtiön syntyminen 
perustuu sen perustajien väliseen perustamissopimukseen.92 Kornhauserin mukaan osakeyhtiön 
taustalla voidaan itse asiassa nähdä kaksi relevanttia sopimusta. Ensinnäkin osakeyhtiön syntymi-
nen edellyttää, että osakkeenomistajat tekevät keskenään sopimuksen osakeyhtiön perustamises-
ta. Toiseksi osakkeenomistajat valitsevat yhtiölle johdon eli tekevät sopimuksen yhtiön johdon 
kanssa. Nämä kaksi sopimusta muodostavat yhtiösopimuksen.93 Yhtiösopimusta konkretisoivina 
asiakirjoina voitaisiin pitää ainakin osakeyhtiön perustamisasiakirjoja eli osakkeenomistajien välillä 
solmittua perustamissopimusta ja osakeyhtiön yhtiöjärjestystä. Jos yhtiösopimus ymmärretään 
eräänlaiseksi kokonaisjärjestelyksi, jolla osakeyhtiön toiminta ja osapuolten väliset suhteet järjes-
tetään, myös osakassopimuksen voidaan katsoa olevan osa yhtiösopimusta. Osakassopimuksella 
osakkeenomistajat järjestävät keskinäisiä suhteitaan, vaikka osakassopimus ei olekaan yhtiöoikeu-
dellisesti velvoittava sopimus.  
Käytännössä myös osakeyhtiölainsäädäntö määrittää yhtiösopimuksen sisältöä olennaisella taval-
la, oli sitten kysymys lain pakottavista tai tahdonvaltaisista säännöksistä. Tahdonvaltaisten sään-
nösten osalta osakkeenomistajat voivat yhtiösopimusta solmiessaan tehdä vapaan valinnan, ja 
lopputulos perustuu joka tapauksessa osapuolten väliseen yhteisymmärrykseen. Myös pakottavien 
                                                     
91 Ks. esimerkiksi Vahtera 2012, s. 1049-1050. 
92 Ks. Vahtera 2012, s. 1055, jonka mukaan sopimusajattelun soveltuvuus osakeyhtiöoikeuteen voidaankin 
pohjimmiltaan johtaa tapaan, jolla osakeyhtiö syntyy. Yhtiösuhde ja normaali sopimussuhde syntyvät peri-
aatteessa samalla tavalla. 
93 Kornhauser, s. 1458-1459. 
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säännösten osalta voidaan vedota osapuolten vapaaehtoisuuteen ja sanoa, että osapuolet ovat 
yhtiösopimusta solmiessaan olleet tietoisia lain pakottavien säännösten liittymisestä sopimuksen 
osaksi. Näin ollen voidaan väittää, että se kokonaisjärjestely, jolla osakkeenomistajat järjestävät 
suhteensa yhtäältä yhtiöön ja toisaalta toisiinsa, perustuu kokonaisuudessaan vapaaehtoisuuteen 
ja tietoisuuteen siitä, mikä järjestelyjen sisältö tulee olemaan. 
Perustamissopimus, yhtiöjärjestys ja osakassopimus ovat kaikki eksplisiittisiä sopimuksia, ja niiden 
sisältö on yleensä dokumentoitu. Sopimusteoriassa yhtiösopimuksen sisältö ei välttämättä tyhjen-
ny eksplisiittisiin sopimuksiin. Myös implisiittiset sopimukset voivat olla osa yhtiösopimusta.  Osak-
keenomistajien välillä voi esimerkiksi vallita yhteisymmärrys sellaisista asioista, jotka eivät ilmene 
eksplisiittisistä sopimuksista. Täten myös osakeyhtiön toimintaan liittyvät odotukset, joista osak-
keenomistajien välillä vallitsee yhteisymmärrys, ymmärretään osaksi yhtiösopimusta. Yhtiösopi-
muksen voidaan siis ilmentääkin sellaista kokonaisjärjestelyä, jolla osakkeenomistajat järjestävät 
keskinäiset suhteensa osakeyhtiössä.94  
Taloustieteellinen yhtiösopimuskonstruktio on monella tapaa ongelmallinen. Oikeustieteilijät ja 
taloustieteilijät puhuvat sopimuksesta eri merkityksissä. Oikeustieteessä sopimuksella on totuttu 
käsittämään sellaista kahden tai useamman osapuolen välistä järjestelyä, johon liittyy osapuolten 
tiedostamia ja osapuolia velvoiteoikeudellisesti sitovia oikeuksia ja velvollisuuksia. Taloustieteessä 
sopimukseksi voidaan käsittää periaatteessa mikä tahansa osapuolien välinen järjestely, joka pe-
rustuu osapuolten vapaaehtoisuuteen.95  
Osakassopimuksella on luonnollisesti velvoiteoikeudellista sitovuutta sen osapuolten välillä. Osa-
kassopimuksen velvoittavuus kuitenkin rajoittuu sen osapuoliin, eikä sillä ole yhtiöoikeudellista 
sitovuutta. Niin ikään osakeyhtiön perustamissopimus sitoo sen osapuolia, mutta vain siihen saak-
ka kunnes osakeyhtiö rekisteröidään. Yhtiöjärjestystä ei sen sijaan voida pitää tyypillisenä varalli-
suusoikeudellisena sopimuksena sen luonteen vuoksi. On huomattava, että yhtiöjärjestyksen 
muuttaminen ei vaadi kaikkien osakkeenomistajien suostumusta, sillä osakeyhtiössä noudatetaan 
enemmistöperiaatetta. Lisäksi silmiinpistävä ero on se, että yhtiöjärjestyksellä ei säädellä ainoas-
taan osakkeenomistajien välisiä suhteita, vaan myös esimerkiksi yhtiön ja sen toimielinten välisiä 
suhteita. 
                                                     
94 Nikkilä, s. 39-40. 
95 Villa 2001, s. 33. 
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3.1.3 Yhtiösopimus ja erilaiset osakeyhtiöt 
Tutkimuksessa toisessa kappaleessa todettiin, että reaalimaailmassa osakeyhtiömuodossa toimivat 
yritykset eroavat toisistaan monissa suhteissa. Osakkeenomistajan asema ja aktiivisuus yhtiön 
toimintaan osallistumisessa riippuu hyvin paljon siitä, minkä kokoisesta osakeyhtiöstä kulloinkin on 
kysymys. Myös sopimusteorian käytettävyyttä voidaan pyrkiä peilaamaan reaalimaailman ilmiöitä 
vasten. Merkitystä voidaan antaa esimerkiksi sille, kuinka paljon osakkeenomistajat tosiasiassa 
sopivat yhtiön asioista keskenään. 
Sopimusteorialla voitaisiin ajatella olevan selitysvoimaa erityisesti sellaisissa pienissä osakeyhtiöis-
sä, joiden toiminta todellisuudessa perustuu toimintaan osallistuvien osakkeenomistajien väliselle 
sopimiselle. Tällaisissa osakeyhtiöissä osakkeenomistajien välinen suhde on usein vahva ja perus-
tuu osittain osakkeenomistajien väliseen luottamukseen. Osakkeenomistajat eivät päivittäisessä 
liiketoiminnassa välttämättä nojaudu osakeyhtiölain mukaisiin menettelytapasäännöksiin, vaan 
toimivat muulla tavalla.96 Sen sijaan suurten ja julkisten osakeyhtiöiden osalta sopimusteorian so-
veltuvuus on jokseenkin kyseenalaista. Osakkeenomistajien välillä ei tyypillisesti ole todellista suh-
detta, eivätkä osakkeenomistajat välttämättä edes tiedä, keitä muut osakkeenomistajat ovat. Ire-
landin mukaan osakeyhtiöt ovat osakeyhtiömuotoisen liiketoiminnan historian saatossa kehitty-
neet siten, että niillä voidaan yhä vähenevissä määrin katsoa olevan liityntöjä sopimusajatteluun. 
Niinpä viimeaikaista keskustelua osakeyhtiöiden sopimusluonteesta voidaan hänen mukaansa pi-
tää yllättävänä. Todellisuudessa suurin osa (pörssi)yhtiöiden osakkeenomistajista on vain ostajia ja 
myyjiä (rentiers), jotka itse asiassa ovat yhtiöön nähden täysin ulkopuolisia tahoja.97  
Englantilaisessa osakeyhtiökirjallisuudessa pienten yksityisten osakeyhtiöiden osakkeenomistajien 
välistä suhdetta on kuvattu termillä ”long-term relational contract”.98 Pienten osakeyhtiöiden toi-
minta voikin näyttäytyä osakkeenomistajien välisenä sopimusjärjestelynä.99 Tähän sopimusjärjes-
telyyn voi osakkeenomistajien taholta kohdistua erilaisia odotuksia siitä, miten osakeyhtiössä toi-
mintaan ja mitä toiminnalla tavoitellaan. Pienten yhtiöiden kohdalla ei välttämättä olekaan täysin 
virheellistä sanoa, että osakeyhtiö on osakkeenomistajien välinen pitkäkestoinen sopimus liike-
                                                     
96 Ks. esimerkiksi Norri, s. 41-42. 
97 Ks. Ireland, s. 256-264. 
98 Näin esimerkiksi Riley 1992. s. 785. 
99 Vahtera 2012, s. 1051. 
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toiminnan harjoittamisesta. Sopimuksen sisältö ei ilmene yhdestä sopimusasiakirjasta, vaan sopi-
mus on käsitettävä edellä kuvatulla tavalla eräänlaiseksi kokonaisjärjestelyksi. Esitetystä kuitenkin 
seuraa kysymys siitä, mikä merkitys osakkeenomistajien välisen suhteen hahmottamisella sopi-
mukseksi tai sopimuksenomaiseksi suhteeksi on? 
Koska osakeyhtiölainsäädäntö perustuu vahvasti sellaisille yleisluontoisille periaatteille kuin yh-
denvertaisuusperiaate ja toiminnan tarkoituksen periaate, jää tulkinnalle runsaasti sijaa arvioitaes-
sa osakeyhtiön toimintaan liittyviä kysymyksiä. Tarkoituksenmukaisuuden näkökulmasta olisi ky-
seenalaista väittää, ettei kulloinkin kyseessä olevan osakeyhtiön ominaispiirteille annettaisi sijaa 
tässä tulkinnassa. Tulkittaessa osakeyhtiöoikeuden yleisiä periaatteita voitaisiin hyvin käyttää ti-
lannekohtaista harkintaa, jolloin esimerkiksi pienten osakeyhtiöiden osalta voitaisiin ottaa huomi-
oon yhtiön sopimusoikeudelliset liittymäkohdat.  Tilannekohtainen harkinta edellyttäisi kuitenkin 
erityisesti tuomioistuimilta valmiutta tarkastella osakeyhtiöitä kokonaisuutena eikä pelkästään 
yhtiölainsäädännöstä käsin. Puhtaasti yhtiölainsäädännöstä lähtevän tarkastelun seurauksena eri-
laisten osakeyhtiöiden toimintojen erot voivat jäädä täysin huomioon ottamatta. Osa oikeustietei-
lijöistä on suhtautunut varsin epäilevästi suomalaisen tuomioistuimen valmiuteen käsitellä yhtiö-
oikeuteen liittyviä kysymyksiä.100 On tietysti kyettävä kriittisesti arvioimaan, kuinka syvää ymmär-
rystä liiketoiminnasta tuomioistuimilta voidaan edellyttää ja miten asiaan tulisi suhtautua. 
Sopimusteorian ansioksi voidaan joka tapauksessa lukea osakkeenomistajien välisen suhteen tar-
kastelu kokonaisuutena. Etenkin pienten yhtiöiden osalta voitaneen katsoa, että osakkeenomista-
jien tarkoituksena on osakeyhtiötä perustettaessa muodostaa pitkäaikainen keskinäinen liiketoi-
mintasuhde, jonka sisältö perustuu paitsi yksiselitteisille sopimuksille, myös erilaisille odotuksille ja 
luottamukselle. Suurten osakeyhtiöiden osalta lienee tarkoituksenmukaisinta katsoa, ettei sopi-
musajattelulla ole vähäistä suurempaa sijaa osakkeenomistajien välisen suhteen selittäjänä. 
3.2 Osakkeenomistajien väliset konfliktit ja niiden ratkaiseminen 
3.2.1 Osakkeenomistajien erilaiset intressit 
Kraakmanin ym. muiden mukaan osakeyhtiöitä koskevalla lainsäädännöllä on kaksi päätarkoitusta; 
Yhtäältä osakeyhtiölaki luo tarpeelliset puitteet osakeyhtiömuotoiselle liiketoiminnalle ja toisaalta 
                                                     
100 Ks. esimerkiksi Savela 2010, s. 6 ja Toiviainen 2006, s. 30. 
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se tarjoaa ratkaisuja osakeyhtiön toimintaympäristössä toimivien tahojen erilaisista intresseistä 
johtuviin konfliktitilanteisiin. Osakeyhtiön toimintaympäristössä voidaan havaita kolme tärkeää 
suhdetta, jotka tyypillisesti ovat alttiita konfliktien syntymiselle. Ensimmäinen näistä on johdon ja 
osakkeenomistajien välinen suhde, toinen osakkeenomistajien keskinäinen suhde ja kolmas osak-
keenomistajien ja velkojien välinen suhde. Kullekin mainitulle suhteelle on tyypillistä, että yhden 
osapuolen toimilla on vaikutusta toisen osapuolen asemaan. Usein osapuolten välillä vallitsee 
myös informaatioepätasapaino, jolloin toisella osapuolella on käytettävissään enemmän yhtiön 
liiketoimintaan liittyvää informaatiota. Sillä osapuolella, jolla on mainitun kaltainen valta-asema, 
on omassa asemassaan potentiaalinen mahdollisuus toimia opportunistisesti eli ajaen omia etu-
jaan toisen osapuolen etujen kustannuksella. Taloustieteessä tällaisesta suhteesta voidaan puhua 
päämies-agentti -suhteena.101 
Mahdolliset konfliktit osakkeenomistajien välillä johtuvat yhtäältä siitä, etteivät osakkeenomistaji-
en intressit välttämättä ole samanlaisia, vaikka suurin osa osakkeenomistajista todennäköisesti 
odottaakin saavansa taloudellista hyötyä osakeomistuksestaan. Erimielisyyksiä osakkeenomistaji-
en välille voi syntyä esimerkiksi osakeyhtiön toiminnan tarkoituksen toteuttamistavasta. Yleisesti 
kysymys on siitä, kuinka suuria riskejä osakeyhtiön toiminnassa ollaan valmiita ottamaan.102 Toi-
saalta osakkeenomistajien välisiä ristiriitatilanteita on omiaan kärjistämään osakeyhtiön päätök-
sentekomekanismi. Osakeyhtiön päätöksenteon perustuessa enemmistöperiaatteeseen osak-
keenomistajien enemmistöllä on valta päättää siitä, millä ansaintalogiikalla yhtiön toiminnan tar-
koitusta toteutetaan.  
Osakeyhtiölain mukainen päätöksentekomekanismi alistaa vähemmistöosakkeenomistajat tyyty-
mään enemmistön päätöksiin. Enemmistöperiaate on kuitenkin edellytys päätöksenteon jousta-
vuudelle ja toimivuudelle, sillä käytännössä vaatimus osakkeenomistajien yksimielisyydestä aihe-
uttaisi päätöksenteon lukkiutumisen. Päätöksenteon lukkiutumisen vaara olisi sitä suurempi mitä 
enemmän osakeyhtiössä on osakkeenomistajia.  Osakeyhtiölain mukainen enemmistöperiaate 
johtaa joka tapauksessa asetelmaan, jossa vallankäyttöön kykenevät enemmistöosakkeenomista-
jat ovat vastakkain vähemmistöosakkeenomistajien kanssa. 
                                                     
101 Kraakman ym., s. 35. 
102 Vahtera 2007, s 94. 
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Yhdeksi osakeyhtiölainsäädännön tehtäväksi on siis ymmärrettävä niiden keinojen antaminen, 
joilla enemmistö-vähemmistö -asetelmasta johtuviin potentiaalisiin konfliktitilanteisiin voidaan 
puuttua. Enemmistöperiaate itsessään tarjoaa ratkaisun sellaisiin intressikonfliktitilanteisiin, joissa 
kyse on enemmistön lailliseen päätäntävaltaan kuuluvista asioista. Vähemmistöosakkeenomistaji-
en on hyväksyttävä, että osakkeenomistajien enemmistöllä on osakeyhtiölain ja yhtiöjärjestyksen 
puitteissa oikeus päättää tavasta, jolla yhtiö harjoittaa liiketoimintaa. Enemmistövallan rajoittami-
nen on kuitenkin perusteltua, koska rajoitukseton enemmistöperiaate johtaisi väistämättä siihen, 
ettei vähemmistöosakkeenomistajilla olisi halukkuutta sijoittaa varojaan osakeyhtiöön. Osakeyh-
tiölainsäädännössä vähemmistöosakkeenomistajille tulee antaa riittävät keinot valvoa ja tarpeen 
mukaan puuttua enemmistöosakkeenomistajien toimintaan.103 
Vähemmistöosakkeenomistajan on erityisesti hyväksyttävä, ettei hän saa suojaa kaikille niille odo-
tuksille ja tavoitteille, joita hänellä on yhtäältä osakeomistuksesta ja toisaalta yhtiön harjoittamaa 
liiketoimintaa kohtaan. Tällaisina suojaamattomina odotuksina on pidettävä sellaisia henkilökoh-
taisia odotuksia, jotka eivät saa tukea lainsäädännöstä tai yhtiöjärjestyksestä. Sen sijaan osak-
keenomistajalla on oikeus odottaa, että hänelle kuuluvat ne oikeudet, jotka laista ja yhtiöjärjestyk-
sestä johtuvat.104 Toisaalta osakkeenomistajan on myös hyväksyttävä se, että lainsäätäjä voi tah-
tonsa mukaan muuttaa lakia, ja samalla vaikuttaa osakkeenomistajan asemaan.  
Osakkeenomistajien erilaiset odotukset ja tavoitteet eivät välttämättä näyttele suurta roolia pörs-
siyhtiöissä, joiden osakkeenomistajista suurinta osaa voidaan kuvailla pelkiksi ostajiksi ja myyjiksi. 
Erityisesti pörssiyhtiöiden pienosakkeenomistajat joutuvat luottamaan siihen, että määräävässä 
asemassa olevat merkittävät osakkeenomistajat valitsevat yhtiölle oikeanlaisen johdon, joka tekee 
yhtiön menestyksen kannalta oikeanlaisia liiketoimintapäätöksiä. Osakkeenomistajien luottamus 
yhtiöön ja sen johtoon hinnoitellaan osakemarkkinoilla. Luottamuksen kadotessa osakkeenomista-
jalla on mahdollisuus luopua osakkeistaan ja sijoittaa pääomansa toisaalle. 
Suppeasti omistetuissa osakeyhtiöissä osakkeenomistajien ristiriitaisilla odotuksilla ja erilaisilla 
tavoitteilla voi sen sijaan olla liiketoiminnan kannalta negatiivisia seuraamuksia. Yhtiön toimintaan 
                                                     
103 Ks. päämies-agentti -suhteisiin liittyvistä valvonta- ja kontrollimekanismeista esimerkiksi Kraakman ym., s. 
35 – 53 ja Pönkä 2012, s. 94 – 99.  
104 Ks. esimerkiksi Vahtera 2011, s. 178, jonka mukaan osakkeenomistajan kannettavana pitäisi olla vain sel-
laisia riskejä, joihin hän on voinut varautua jo silloin, kun hän on hankkinut osakkeita.   
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aktiivisesti osallistuvat osakkeenomistajat voivat olla halukkaampia saamaan oman äänensä kuu-
luviin ja vaikuttamaan yhtiön päätöksentekoon. On ilmeistä, että intressiristiriidat voivat aiheuttaa 
ylitsepääsemättömän ongelman ainakin sellaisessa yhtiössä, jossa kaksi osakkeenomistajaa on 
mukana yhtiön toiminnassa tasasuuruisin omistusosuuksin. Tällöin enemmistöperiaatteelle perus-
tuva päätöksentekomekanismi ei tarjoa ratkaisua, vaan käytännössä yhtiössä voidaan tehdä aino-
astaan yksimielisiä päätöksiä. Myös muunlaisissa suppeasti omistetuissa osakeyhtiöissä osakkeen-
omistajien väliset intressiristiriidat voivat aiheuttaa vakavaa haittaa yhtiön liiketoiminnalle. Vaikka 
päätöksenteko ei lukkiutuisikaan lainsäädännön vaatimuksista johtuvista syistä, voivat henkilökoh-
taiset riidat aiheuttaa haittaa liiketoiminnalle. Lainsäädännöllä ei tietenkään voida ratkaista ke-
nenkään suhteisiin liittyviä henkilökohtaisia riitoja, mutta tällaisista riitatilanteista johtuvat väärin-
käytökset tulisi kitkeä pois. Joka tapauksessa lienee selvää, että erilaisista intresseistä johtuvat 
ongelmat voivat pahimmillaan johtaa tilanteeseen, jossa yrityksen liiketoiminta kärsii vahinkoa. 
Samalla vahinkoa voi aiheutua paitsi osakkeenomistajille itselleen myös esimerkiksi työntekijöille. 
3.2.2 Vähemmistön suojaaminen osakeyhtiössä 
Puhuttaessa enemmistöperiaatteella tapahtuvasta päätöksenteosta ja vähemmistöosakkeenomis-
tajien suojaamisesta relevantti kysymys on, ketä on pidettävä enemmistöosakkeenomistajana ja 
ketä vähemmistöosakkeenomistajana. Pöngän mukaan oikeuskirjallisuudessa ei juuri ole kiinnitet-
ty huomiota vähemmistö- ja enemmistöosakkeenomistajan määritelmiin.105 Vähemmistöosak-
keenomistaja olisi sinänsä helposti määriteltävissä sellaiseksi osakkeenomistajaksi, jolla ei ole tosi-
asiallista mahdollisuutta vaikuttaa osakeyhtiön päätöksentekoon. Vähemmistöosakkeenomistaja 
on tällaisen määritelmän mukaisesti jossain määrin avoin käsite, sillä osakkeenomistajan vallan-
käyttö voi osakeyhtiössä ilmetä monilla eri tavoin. Vähemmistöosakkeenomistajan määritelmä 
riippuu muun muassa siitä, millaisesta yhtiöstä kulloinkin on kysymys ja millaisia osakkeenomista-
jia yhtiökokoukseen osallistuu.  
Pienissä osakeyhtiöissä vähemmistöosakkeenomistaja on helpompi tunnistaa, mutta varsinkin 
suurissa ja omistajapohjaltaan laajoissa osakeyhtiöissä tosiasiallinen määräysvalta saattaa olla ka-
sautunut sellaisille osakkeenomistajille, jotka prosentuaalisesti omistavat vain pienen määrän yh-
tiön osakekannasta. Osakeyhtiölaki pitää kuitenkin sisällään sellaisia säännöksiä, joissa vähemmis-
                                                     
105 Ks. Pönkä 2012, s. 101 alav. 383. 
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töosakkeenomistajan määritelmä on sidottu osakeomistuksen määrään.106  Yleisellä tasolla tarkoi-
tuksenmukaisinta lienee ymmärtää, että osakeyhtiössä on suojeltava sellaisia osakkeenomistajia, 
jotka ovat vaarassa joutua väärinkäytösten kohteeksi.  
Perinteisesti on ymmärretty, että erityisesti vähemmistöosuuksia omistavat osakkeenomistajat 
ovat alttiita johdon ja määräväässä asemassa olevin osakkeenomistajien väärinkäytöksille. Perus-
telluimpana lähestymistapana olisi kuitenkin pidettävä kaikenlaisten väärinkäytösten kieltämistä, 
johtuivatpa ne sitten enemmistö- tai vähemmistöosakkeenomistajien toimista. Tällöin myös esi-
merkiksi vähemmistöoikeuksien väärinkäyttöä olisi pidettävä kiellettynä, ja enemmistöosakkeen-
omistajia olisi suojattava vähemmistön väärinkäytöksiä vastaan. Esimerkiksi Villa on todennut, että 
vähemmistöosakkeenomistajille annettujen oikeuksien väärinkäyttämisen kieltämiselle voisi olla 
tarvetta, vaikka sellaista kieltoa koskevaa säännöstä osakeyhtiölaista ei varsinaisesti löydykään.107  
Voimassa olevassa osakeyhtiölaissa vähemmistönsuoja on toteutettu Pöngän jaottelua seuraten 
itsestään vaikuttaviin ja osakkeenomistajan aktiivisuutta edellyttäviin vähemmistönsuojameka-
nismeihin.108 Itsestään vaikuttaviin mekanismeihin luettavaa yhdenvertaisuusperiaatetta voita-
neen pitää osakkeenomistajan kannalta yhtenä merkittävimmistä suojamekanismeista. Esimerkki-
nä osakkeenomistajan aktiivisuutta edellyttävästä vähemmistönsuojamekanismista voidaan pitää 
osakeyhtiölain vähemmistöosinkoa koskevaa säännöstä.109 Se ei kuitenkaan suojaa pelkästään 
vähemmistöosakkeenomistajia, vaan edellyttää kaikkien osakkeenomistajien yhdenvertaista koh-
telua. Kaiken kaikkiaan vähemmistönsuoja osakeyhtiössä on kokonaisuus, jonka sisältö riippuu 
paitsi osakeyhtiölain säännöksistä, myös osakeyhtiökohtaisista ominaispiirteistä.  
Merkittävän osakkeenomistajan suojamekanismin muodostavat exit-oikeudet, jotka takaavat 
osakkeenomistajalle mahdollisuuden irrottautua osakeomistuksesta. Exit-oikeus voi perustua lain 
säännökseen. Tällainen säännös on esimerkiksi OYL 16:13.1, jonka perusteella osakkeenomistajalla 
on tietyin edellytyksin oikeus vaatia osakkeidensa lunastamista osakeyhtiön sulautumisen yhtey-
dessä. Kuitenkin myös ns. normaalia exit-oikeutta, eli osakkeenomistajan oikeutta milloin tahansa 
                                                     
106 Tällainen säännös on esimerkiksi OYL 1:7, jonka mukaan osakkeenomistajat, joilla on omistuksessaan 
vähintään yksi kymmenesosa kaikista osakkeista, voivat vaatia vähemmistöosingon maksamista. 
107 Villa 2006, s. 50. 
108 Ks. Pönkä 2012, s. 137. 
109 Ks. edellä alav. 105. 
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myydä osakkeensa markkinoilla, on pidettävä osakkeenomistajan kannalta merkittävänä suojame-
kanismina.110 Normaalin exit-oikeuden suojavaikutus riippuu siitä, minkälaiset tosiasialliset mah-
dollisuudet osakkeenomistajalla on myydä osakkeensa.  Pörssiyhtiöiden osakkeista on yleisesti 
melko helppoa irtautua, kun taas yksityisten osakeyhtiöiden osakkeiden myyminen voi osoittautua 
monimutkaiseksi. Exit-oikeuden suojavaikutuksen osalta merkityksellistä on myös se, kuinka nope-
asti osakkeet on myytävissä. Väärinkäytösten negatiiviset vaikutukset voivat nopeasti vaikuttaa 
negatiivisesti siihen hintaan, jonka ostajat ovat valmiita maksamaan osakkeista. Negatiivisen hin-
tavaikutuksen tapahduttua ainakaan normaali exit-oikeus ei tarjoa suojaa väärinkäytöksen koh-
teelle. 
3.3 Osakkeenomistajien yhdenvertaisuus 
3.3.1 Yhdenvertaisuus ja oikeuksien väärinkäytön kielto  
Suomessa vähemmistöosakkeenomistajien suoja on rakennettu ennen kaikkea osakeyhtiöoikeu-
dellisen yhdenvertaisuusperiaatteen varaan. On katsottu, että yhdenvertaisuusperiaate on voi-
massa, vaikka sitä ei varsinaisesti olisi mainittukaan laissa.111 Vaatimus osakkeenomistajien yhden-
vertaisesta kohtelusta toimii enemmistöperiaatteen vastavoimana pitäen huolen siitä, ettei 
enemmistöperiaatteen mukaista valtaa käytetä väärin. Vaikka yhdenvertaisuusperiaatteen voi-
daan katsoa lisäävän myös oikeudenmukaisuutta, periaatteelle on olemassa vahva taloudellinen 
peruste. Mikäli enemmistö voisi käyttää valtaansa täysin mielivaltaisesti, vailla tosiasiallista valtaa 
olevien vähemmistöosakkeenomistajien sijoitukset olisivat periaatteessa arvottomia, sillä enem-
mistöosakkeenomistajat voisivat päättää osakeyhtiön varojen käytöstä haluamallaan tavalla.112 
Koska osakeyhtiö palvelee ensisijaisesti taloudellisia tarkoitusperiä, voidaan myös yhdenvertai-
suusperiaatteen perimmäisenä tarkoituksena pitää taloudellisen tehokkuuden edistämistä.113 Yh-
denvertaisuusperiaate saa muotonsa OYL 1:7:ssä, jonka mukaan: 
"Kaikki osakkeet tuottavat yhtiössä yhtäläiset oikeudet, jollei yhtiöjärjestyksessä 
määrätä toisin. Yhtiökokous, hallitus, toimitusjohtaja tai hallintoneuvosto ei saa teh-
                                                     
110 Ks. exit-oikeuksista esimerkiksi Kraakamn ym. 2009, s. 40-42 
111 Villa 2008, s. 565-566. 
112 Savela 2010, s. 4. 
113 Näin myös Pönkä 2012, s. 231. 
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dä päätöstä tai ryhtyä muuhun toimenpiteeseen, joka on omiaan tuottamaan osak-
keenomistajalle tai muulle epäoikeutettua etua yhtiön tai toisen osakkeenomistajan 
kustannuksella." 
Yhdenvertaisuusperiaatetta koskevan pykälän on katsottu sisältävän kaksi erilaista määräystä, jois-
ta ensimmäinen koskee osakkeiden yhtäläistä kohtelua ja toinen kieltää tuottamasta epäoikeutet-
tua etua kenellekään.114  Pykälän toista virkettä on kutsuttu yleislausekkeeksi115, ja lain peruste-
luissa sen on nähty vahvistavan yhdenvertaisuusperiaatetta.116 Ensimmäisen ja toisen virkkeen 
suhde on jäänyt jokseenkin epäselväksi, eikä oikeuskirjallisuudessakaan ole oltu asiasta täysin yk-
simielisiä. Mähönen ja Villa ovat esittäneet, että yleislauseke ja yhdenvertaisuusperiaate eivät 
välttämättä ole kaikilta osin yhteneväisiä. Yleislauseke voi täydentää yhdenvertaisuusperiaatetta 
tuoden siihen jotain lisää.117 Osakkeiden yhtäläisten oikeuksien voidaan katsoa muodostavan yh-
denvertaisuusperiaatteen muodollisen puolen, jonka ydin on sopimusten sitovuudessa. Osakkeen-
omistajalla on oikeus luottaa siihen, että hänelle kuuluvat osakeyhtiölaista ja yhtiöjärjestyksestä 
ilmenevät oikeudet. OYL:n 1.7:n toinen virke, eli yleislauseke, muodostaa yhdenvertaisuusperiaat-
teen aineellisen puolen, jonka ydin on oikeuksien väärinkäytön kiellossa. Osakkeenomistaja tai 
muut lainkohdassa mainitut tahot eivät saa käyttää määräysvaltaansa väärin.118 
Yhdenvertaisuusperiaatteen tulkinnanvaraisuus on omiaan aiheuttamaan epäselvyyttä siitä, kuin-
ka laajasti sitä tulee tulkita. Erityistä päänvaivaa aiheuttaa yleislauseke, joka edellä kuvatulla taval-
la ilmentää oikeuksien väärinkäytön kieltoa. Ongelmalliseksi vaatimukseksi voi osoittautua epäoi-
keutetun edun saaminen yhtiön tai toisen osakkeenomistajan kustannuksella. Säännöksen sovel-
taminen edellyttää niin ikään, että kyse on yhtiön tekemästä päätöksestä tai muusta toimenpi-
teestä. Sanamuotonsa perusteella yhdenvertaisuusperiaate ei tule sovellettavaksi, mikäli jokin 
toimi sinänsä on yhtiön edun vastainen, mutta kukaan ei saa tai voi saada toimen johdosta sään-
nöksen tarkoittamaa etua. Osakkeenomistajilla ei olekaan katsottu olevan varsinaista velvollisuut-
                                                     
114 Savela 2010, s. 8. 
115 Ks. esimerkiksi Mähönen – Villa, s. 103. 
116 HE 109/2005 vp., s. 18. 
117 Mähönen – Villa, s. 103-106. Ks. myös Vahtera 2011, s. 168-169, jonka mukaan yleislausekkeella on merki-
tystä paitsi yhdenvertaisuusperiaatteen myös yhtiön toiminnan tarkoituksen kannalta. Yleislauseke suojaa 
sekä osakkeenomistajien yhdenvertaisuutta että koko yhtiön toimintaa. 
118 Pönkä 2012, s. 231-234. 
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ta edistää yhtiön etua.119 Olennainen kysymys on, voidaanko sellaisiin osakkeenomistajien toimiin, 
jotka eivät täytä OYL 1:7:n edellytyksiä, puuttua muilla perusteilla?  Säännöksen soveltaminen 
riippuu olennaisesti siitä, mikä määritellään väärinkäytökseksi.   
Oikeuksien väärinkäytön konkreettista sisältöä ei ole mahdollista yleisellä tasolla selvittää. Oikeuk-
sien väärinkäytön tunnusmerkeiksi voidaan kuitenkin hahmottaa vahingon aiheutuminen ja tarkoi-
tuksenvastaisuus, vaikkakaan näiden ehtojen täyttyminen ei yksistään voi osoittaa jonkin tietyn 
toimen väärinkäytösluonnetta.120 Yhdenvertaisuusperiaatteen soveltamisen edellytyksenä on, että 
päätös tai toimenpide on omiaan aiheuttamaan epäoikeutettua etua. On omiaan -kriteeristä huo-
limatta epäoikeutetun edun toteennäyttäminen saattaa osoittautua vaikeaksi, vaikka etu käsitet-
täisiinkin laajasti. On pidettävä kyseenalaisena, voidaanko yhdenvertaisuusperiaatteen nojalla 
puuttua esimerkiksi sellaisiin tilanteisiin, joissa kyse on pelkästä osakkeenomistajan kiusanteosta 
muita osakkeenomistajia kohtaan.  
Yhdenvertaisuuden vaatimus osakeyhtiössä joka tapauksessa suojaa kaikkia osakkeenomistajia 
määräysvallan väärinkäytöksiä vastaan. Määräysvalta olisi mielestäni tarkoituksenmukaisinta ym-
märtää laajasti siten, etteivät myöskään vähemmistöosakkeenomistajat saa käyttää oikeuksiaan 
tarkoituksessa aiheuttaa vahinkoa yhtiölle ja sen osakkeenomistajille. Se, miten laajasti yhdenver-
taisuusperiaatetta tulisi tulkita, riippuu kuitenkin siitä, millaisesta osakeyhtiöstä kulloinkin on ky-
symys. Suuren osakeyhtiön vähemmistöosakkeenomistajalta ei voida odottaa aktiivista osallistu-
mista yhtiön toimintaan, eikä tällaisella osakkeenomistajalla yleensä edes ole mahdollisuutta aihe-
uttaa toimillaan merkittävää vahinkoa yhtiölle tai sen osakkeenomistajille. Osakeyhtiölaissa lausut-
tua osakkeenomistajien yhdenvertaisuuden vaatimusta laajemmalle voisi ulottua yleinen oikeuksi-
en väärinkäytön kielto. Linnan mukaan oikeuden väärinkäytön sisältöä on mahdotonta kuvata yk-
siselitteisesti, mutta sitä voidaan kuvailla menettelyksi, jota ”yksittäistapauksessa ei voida hyväk-
syä, koska toiminnassa ei oteta riittävässä määrin huomioon toisten oikeuksia tai yhteiskunnan 
perusarvoja”.121 
                                                     
119 Ks. esimerkiksi Mähönen – Villa, s. 145. 
120 Linna, s. 631-632. 
121 Ibid., s. 631. 
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3.3.2 Toiminnan tarkoituksen ja yhdenvertaisuuden suhde 
Kuten aiemmin tässä tutkimuksessa todettiin, osakeyhtiön toiminnan tarkoitus ohjaa kaikkea osa-
keyhtiössä tapahtuvaa liiketoiminnallista päätöksentekoa. Ainakin periaatteessa kaikkien yhtiössä 
tehtävien liiketoiminnallisten päätösten osalta tulisi arvioida, toteuttavatko ne yhtiön toiminnan 
tarkoitusta. Kun toiminnan tarkoitukseksi ymmärretään voiton tuottaminen osakkeenomistajille, 
tarkoitetaan osakkeenomistajien kollektiivia. Tässä mielessä on ymmärrettävä, että toiminnan 
tarkoitus ja yhdenvertaisuusperiaate ovat kiinteässä yhteydessä toisiinsa. Yhdenvertaisuusperiaat-
teen vastaiset päätökset eivät pääsääntöisesti voi olla myöskään toiminnan tarkoituksen mukaisia, 
sillä toiminnan tarkoituksen toteutuminen edellyttää kaikkien osakkeenomistajien edun huomioon 
ottamista. Toiminnan tarkoituksen toteuttaminen ei kuitenkaan automaattisesti takaa yhdenver-
taisuuden toteutumista, vaan yhdenvertaisuusperiaatteen toteutumista on syytä arvioida aina 
erikseen.  
Vahteran mukaan yhdenvertaisuusperiaate ja yhtiön toiminnan tarkoitus sulautuvat yhdeksi peri-
aatteeksi liiketoiminnallisten päätösten osalta. Sen sijaan yhtiön sisäiset päätökset voivat olla toi-
minnan tarkoituksen mukaisia, mutta rikkoa yhdenvertaisuusperiaatetta. Tilanne voi olla tällainen 
esimerkiksi varojenjakoa, suunnattuja osakeanteja tai suunnattuja osakkeiden hankintaa koskevi-
en päätösten osalta.122 Vahtera korostaa toiminnan tarkoituksen merkitystä vähemmistöosak-
keenomistajien aseman suojaajana, ja ehdottaakin sen entistä selkeämpää nostamista yhdenver-
taisuusperiaatteen rinnalle.123 Vahteran ehdottama toiminnan tarkoituksen korostaminen voisi 
tarjota ratkaisun sellaisiin tilanteisiin, joissa yhdenvertaisuusperiaatteen soveltuminen osakkeen-
omistajien välisessä suhteessa on epäselvää. Osakkeenomistajien toiminnan kannalta tämä tar-
koittaisi käytännössä sitä, että osakkeenomistajalle voitaisiin joissakin tapauksissa katsoa olevan 
velvollisuus ottaa yhtiön etu huomioon omassa toiminnassaan. 
  
                                                     
122 Vahtera 2011, s. 166. Ks. myös Pönkä 2012, s. 149. 
123 Ibid., 2011, . 167. 
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4 OSAKKEENOMISTAJAN LOJALITEETISTA 
4.1 Lojaliteetista ja luottamuksesta sopimussuhteissa 
Yhteiskunnassa toimivien ihmisten välistä kanssakäymistä voidaan ohjata monenlaisilla säännöillä. 
Lakeihin voidaan sisällyttää sellaisia säännöksiä, joiden sisältö on tarkasti määriteltävissä ja siten 
myös helposti osapuolten tulkittavissa. Helposti tulkittavina tällaiset tarkasti määritellyt säännök-
set luovat tietysti varmuutta oikeusjärjestyksen sisällöstä. Kuitenkin sellaisilla elämänaloilla, joissa 
toiminta on monimutkaista, puhtaasti yksityiskohtaisilla sääntelymalleilla ei kyetä tehokkaasti rat-
kaisemaan toiminnassa eteen tulevia ongelmia.124 Liiketoiminnassa on pitkälti kysymys osapuolten 
välisesti luottamuksesta. Vaikka liiketoiminnassa sopimusten sisältö usein määritellään sopimus-
asiakirjoissa, liiketoimintasuhteet perustuvat pohjimmiltaan luottamukseen. Voidaan olettaa, että 
osapuolet eivät pääsääntöisesti olisi halukkaita solmimaan sopimuksia, elleivät he luottaisi siihen, 
että sopimuskumppanit pitäytyisivät tehdyissä sopimuksissa. Luottamusta voidaan siis pitää edel-
lytyksenä sopimussuhteiden olemassaololle. Tievan mukaan luottamus on yhteistyön kehittymisen 
edellytys sekä yritysten sisäisissä että yritysten välisissä suhteissa.125  
Luottamuksen vaatimus korostuu erityisesti pitkäkestoisissa sopimussuhteissa. Luottamuksen tar-
peellisuutta voidaan perustella sopimusten epätäydellisyydellä. Epätäydellisistä sopimuksista joh-
tuu, että sopimusosapuolet eivät täydellisesti kykene ennalta määrittämään keskinäisen suhteensa 
sisältöä ja varautumaan kaikkiin tulevaisuuden tapahtumiin. Luottamuksen merkitys korostuu eri-
tyisesti pitkäkestoisissa sopimussuhteissa, sillä ajan kuluessa sopimuskumppanien tai toimintaym-
päristön olosuhteet voivat muuttua erilaisiksi, kuin ne sopimuksen solmimisen hetkellä ovat ol-
leet.126  Pitkäkestoisissa sopimussuhteissa sopimusosapuolten välille muodostuu usein todellinen 
yhteistyösuhde. Vaikka yksinkertaisetkin transaktiot ovat luonteeltaan sopimuksia, todellisen yh-
teistoimintasuhteen syntyminen edellyttää sopimuskumppanien erityistä sitoutumista, kuten 
Hemmo huomauttaa: 
                                                     
124 Ks. esimerkiksi Braithwaite, s. 53, jonka mukaan periaatteet luovat yksityiskohtaisia säännöksiä enemmän 
oikeusvarmuutta sellaisilla aloilla, joissa toiminta on monimutkaista ja nopeasti muuttuvaa, ja johon liittyy 
runsaasti taloudellisia intressejä.  
125 Tieva, s. 241. 
126 Ibid., s. 243. 
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”Oikeudellisessa mielessä merkityksellinen erityissuhde syntyy osapuolten välille kui-
tenkin vasta, kun he ovat syventäneet yhteistyötään yksittäisistä markkinatransakti-
oista poikkeavalla tavalla. Tällaisesta suhteesta on kysymys tyypillisesti silloin, kun 
osapuolet ovat tehneet merkittäviä investointeja juuri kyseiseen sopimussuhtee-
seen.”127 
Luottamusta lähellä olevana ilmiönä on oikeuskirjallisuudessa puhuttu lojaliteetista. Lojaliteetti-
velvollisuus voidaan käsittää velvollisuudeksi ottaa huomioon toisen osapuolen edut, eli olla aja-
matta sokeasti omia etuja toisen osapuolen eduista välittämättä.128 Lojaliteettivelvollisuus erityi-
sesti pitkäkestoisissa sopimussuhteissa korostaa sopimusosapuolten yhteistä tarkoitusta. Sopi-
musosapuolten yhteisenä tavoitteena voidaan pitää esimerkiksi sitä, että kummankin sopi-
musosapuolen edut toteutuvat maksimaalisesti.129 Lojaliteettivelvollisuus siis rajoittaa sopi-
musosapuolen mahdollisuuksia toimia itsekkäästi pelkkiä omia etuja ajaen. Vaatimus lojaliteetista 
ei kuitenkaan voi merkitä sitä, ettei sopimusosapuolella missään määrin olisi oikeutta toimia itsek-
käästi, sillä tällainen vaatimus olisi omiaan tekemään sopimustoimintaan ryhtymisen kannattamat-
tomaksi. 
Karhun mukaan lojaliteettia voidaan pitää yhtenä sopimusoikeuden ja laajemminkin varallisuusoi-
keuden kantavista periaatteista. Sopimusoikeudessa lojaliteetin vaatimusta ilmentää erityisesti 
oikeustoimilain 33 §:n mukainen vaatimus yleisestä kunniasta ja luottamuksesta.130 Lojaliteettivel-
vollisuuden on katsottu merkitsevän muun muassa velvollisuutta erilaisten huomautusten tekemi-
seen ja velvollisuutta olla käyttämättä liian ankaria oikeuskeinoja sopimuskumppania kohtaan.131 
Lojaliteetin sisältö on kuitenkin jäänyt merkittävällä tavalla epäselväksi, vaikka lojaliteettivelvolli-
suuden olemassaolo sopimussuhteissa onkin laajasti tunnustettu.132 
Lojaliteetilla on nähty olevan merkitystä paitsi sopimusoikeudessa, myös muilla oikeudenaloilla. 
Osakeyhtiöoikeudessa lojaliteettivelvollisuus on ainakin osakeyhtiön johdolla. Lisäksi avoimen yh-
                                                     
127 Hemmo, s. 55. 
128 Ks. esimerkiksi Hemmo, s. 53, Mähönen 2000, s. 129 ja Ämmälä, s. 17. 
129 Ks. Mononen, s. 161. Ks. myös Hoppu, s. 45, jonka mukaan ”sopimus on nähtävä sopimus-kumppaneiden 
vastakkaisista eduista huolimatta heidän yhteisenä yrityksenään.”   
130 Karhu, s. 103 ja 114. 
131 Hemmo, s. 53. 
132 Ks. esimerkiksi. Tieva, s. 251 ja Muukkonen, s. 1032. 
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tiön yhtiömiehillä voidaan katsoa olevan jonkinasteinen lojaliteettivelvollisuus toisiaan kohtaan.133 
Lojaliteetilla on siis sijaa erityisesti sellaisissa suhteissa, jotka perustuvat osapuolten yhteistoimin-
nalle ja yhteisten päämäärien tavoittelemiselle. Myös yhtiöoikeudellinen lojaliteettivelvollisuus 
voidaan yhdistää sopimustoiminnan vaatimuksiin, sillä yhtiösuhde voidaan käsittää eräänlaiseksi 
pitkäkestoiseksi yhteistyösopimukseksi.134  
Osakeyhtiöoikeudessa lojaliteettivelvollisuus on tavan mukaa asetettu yhtiön johdolle. Lojaliteetti-
velvollisuuden laajentaminen koskemaan osakkeenomistajia on sen sijaan herättänyt ristiriitaisia 
tunteita. Ensinnäkin on jossain määrin epäselvää, voidaanko sanottua velvollisuutta lainopillisen 
metodin keinoin johtaa osakeyhtiölaista. Toiseksi voidaan pohtia, voidaanko osakkeenomistajan 
asema ja osakkeenomistajien keskinäiset suhteet reaalisesti hahmottaa sellaisiksi, että lojaliteetti-
velvollisuus olisi perusteltavissa. Ongelman ytimeksi muodostunee lopulta kuitenkin kysymys siitä, 
miten suppeaksi tai laajaksi lojaliteetin sisältö kulloinkin määritetään.  
4.2 Lojaliteetti yhtiöoikeudessa  
4.2.1 Fidusiaarisuhteet lojaliteettivelvollisuuden perustana 
Angloamerikkalaiseen perinteeseen nojautuvalla fidusiaarisuhteen käsitteellä tarkoitetaan sellaista 
luottamussuhdetta, jossa erityisessä asemassa oleva asiainhoitaja (fidusiaari) ottaa hoitaakseen 
toisen henkilön (fidusiantti) asioita.135 Fidusiaarin asemalle on tyypillistä, että tällä on valta tehdä 
päätöksiä, jotka vaikuttavat jonkun muun henkilön oikeuksiin tai omaisuuteen. Juuri tämän vallan 
johdosta fidusiaarilla on oltava velvollisuus toimia siten, että muiden intressit tulevat huomioon 
otetuiksi.136 Fidusiaarisilla velvollisuuksilla tarkoitetaankin fidusiaarille, eli asiainhoitajalle asetettu-
ja huolellisuus- ja lojaliteettivelvollisuuksia. Koska fidusiantti ei kykene valvomaan asiainhoitajan 
toimia, asiainhoitajalla on ainakin periaatteessa mahdollisuus ajaa omia etujaan, jotka eivät vält-
tämättä ole fidusiantin etujen mukaisia. Fidusiaaristen velvollisuuksien alkuperä on angloamerik-
kalaisessa trust -instituutiossa, jossa lojaliteetilla on vahva jalansija. Erityisesti Yhdysvalloissa fi-
dusiaarisuhteen käsiteellä on tuomioistuinkäytännössä kuitenkin alettu kuvaamaan mitä erilaisim-
                                                     
133 Karhu, s. 104. 
134 Osakeyhtiötä sopimuksena on käsitelty edellä jaksossa 3.1. Ks. myös Mähönen 2000, s. 138. 
135 Mähönen – Villa, s. 108. 
136 Dalley, s. 303. 
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pia oikeussuhteita.137 Tyypillisinä fidusiaarisuhteina voidaan pitää esimerkiksi erilaisia asiamiessuh-
teita sekä esimerkiksi asianajajan ja asiakkaan tai kirjanpitäjän ja asiakkaan välistä suhdetta.138  
Fidusiaarisuhteiden ja fidusiaaristen velvoitteiden sisältöä ei oikeustieteessä kaikesta huolimatta 
ole yksimielisesti kyetty määrittelemään. Jokseenkin hämärän peitossa ovat esimerkiksi kysymyk-
set siitä, millaisissa tilanteissa fidusiaarisuhde syntyy, milloin fidusiaarisia velvollisuuksia on katsot-
tava rikotun ja millaisia oikeusseuraamuksia velvollisuuksien rikkomiseen tulee liittyä.139 Dalleyn 
mukaan asiainhoitajan vallan on oltava luonteeltaan oikeudellista valtaa, jotta fidusiaariset velvol-
lisuudet olisivat perusteltavissa. Asiainhoitajan tulee siis kyetä tekemään päätöksiä, jotka sitovat 
fidusianttia oikeudellisesti. Näin ollen pelkkä moraalinen kontrolli ei synnyttäisi fidusiaarisuhdetta 
tai fidusiaarisia velvoitteita osapuolten välille.140  
Easterbrookin ja Fischelin mukaan fidusiaarinen lojaliteettivelvollisuus on seurausta sopimusten 
epätäydellisyydestä. Sopimusten epätäydellisyys taas on tyypillistä erityisesti sellaisissa sopimuk-
sissa, jotka perustuvat yhden osapuolen asiantuntemukselle. Tällaisissa sopimussuhteissa toisella 
sopimusosapuolella on tahto saavuttaa joku tietty tavoite, muttei asiantuntemusta tuon tavoit-
teen toteuttamiseksi. Niinpä osapuolen on tehtävä sopimus sellaisen henkilön kanssa, jolla on asi-
antuntemusta. Asiantuntemukseen perustuvia sopimuksia ei voida kirjoittaa kovinkaan tarkoiksi, 
vaan ne jättävät aina asiantuntijalle tilaa sopimuksen tarkoituksen toteuttamistavan valinnassa.141 
Osakeyhtiössä erityiselle asiantuntemukselle perustuu usein johdon asema. Niinpä on katsottu, 
että osakeyhtiön johdolla on fidusiaarisia velvollisuuksia yhtiötä kohtaan.142  
Oikeuskirjallisuudessa on esiintynyt pyrkimystä ulottaa fidusiaariset velvollisuudet koskemaan 
myös määräävässä asemassa olevan osakkeenomistajan toimintaan. Tässä yhteydessä viitataan 
yleensä Yhdysvaltoihin, jonka oikeuskäytännössä on osittain tunnustettu määräävässä asemassa 
olevien osakkeenomistajien fidusiaariset velvollisuudet yhtiötä ja vähemmistöosakkeenomistajia 
                                                     
137 Easterbrook - Fischel 1993, s. 425. 
138 Ibid., s 109. 
139 Cooter – Freedman 1991, s. 1045. 
140 Ks. Dalley, s. 305, joka huomauttaa, että esimerkiksi lapsen ja vanhemman välinen suhde ei voi olla fidusi-
aarisuhde. 
141 Easterbrook - Fischel 1993, s. 426. 
142 Bainbridge 2003, s. 548. (Director primacy: The Means and Ends of corporate governance) Ks. myös Mäh-
önen – Villa, s. 107 ss. 
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kohtaan.143 Myös Yhdysvalloissa osakkeenomistajan fidusiaariset velvollisuudet jakavat oikeustie-
teilijöiden mielipiteitä. Johdon fidusiaariset velvollisuudet voidaan johtaa siitä, että johto kontrol-
loi osakeyhtiön varallisuutta ja tekee sitä koskevia päätöksiä, jotka vaikuttavat kaikkiin osakkeen-
omistajiin. Dalleyn mukaan osakkeenomistajilla ei voi olla samanlaisia fidusiaarisia velvollisuuksia, 
koska heillä ei ole vastaavaa valtaa osakeyhtiön varallisuuteen. Dalley kuitenkin huomauttaa, että 
mikäli osakkeenomistajalla olisi sanottua valtaa, tulisi määräävässä asemassa olevalle osakkeen-
omistajalle asettaa johdon kanssa yhtenevät velvollisuudet.144  
Tässä yhteydessä on huomattava, että osakkeenomistajan asema Yhdysvalloissa ei ole täysin ver-
tailukelpoinen osakkeenomistajan asemaan suomalaisessa osakeyhtiössä. Yhdysvalloissa osakeyh-
tiön johdon valta on korostunut, ja osakkeenomistajien päätösvalta yhtiön asioissa on suhteellisen 
rajattua. Osakkeenomistajien merkittävimpänä oikeutena pidetään oikeutta valita toimiva joh-
to.145 Suomessa osakkeenomistajat voivat yhtiökokouksessa osallistua yhtiön liiketoiminnan kan-
nalta merkittävimpien asioiden käsittelyyn ja myös päättää niiden hyväksymisestä. Tästä syystä 
voidaan katsoa, että määräävässä asemassa olevalla osakkeenomistajalla on mahdollisuus vaikut-
taa yhtiön asioihin muutoinkin, kuin osallistumalla yhtiön johdon valitsemiseen.  
4.2.2 Johdon fidusiaarinen lojaliteettivelvollisuus 
Suomessa osakeyhtiön johdon toimintaa rajoittaa merkittävimmin OYL 1:8, jonka mukaan johdon 
tulee huolellisesti toimien edistää yhtiön etua. Osakeyhtiölain perustelujen mukaan säännös sisäl-
tää sekä huolellisuus- että lojaliteettivelvoitteen.146 Huolellisuusvelvoite ilmenee siten, että teh-
dessään yhtiössä päätöksiä johdon tulee riittävällä huolellisuudella arvioida sitä, edistävätkö suun-
nitellut päätökset yhtiön etua vai eivät. Riittävää huolellisuutta osoittaa yleensä se, että johto on 
tehtävän päätöksen osalta hankkinut päätöksen tueksi tilanteen edellyttämät tiedot, joiden perus-
teella on tehty johdonmukainen päätös, eivätkä päätöksen tekemiseen ole vaikuttaneet johdon 
eturistiriidat.147 Yhdysvaltalaisessa doktriinissa johdon huolellisuusvelvoite on yhdistetty ns. bu-
siness judgement ruleen, joka on suomennettu liiketoimintapäätösperiaatteeksi. Tämä periaate 
                                                     
143 Ks. esimerkiksi Cahn – Donald, s 576 ja Mähönen – Villa, s. 145. 
144 Ks. Dalley, s. 335.  
145 Laitinen, s. 138.  
146 He 109/2005 vp., s. 40. 
147 Kyläkallio ym., s. 50. 
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pitää sisällään eräänlaisen testin, jolla pyritään varmistamaan, onko osakeyhtiön johto toiminut 
riittävällä huolellisuudella tehdessään liiketoiminnallisia päätöksiä.148 
Mähönen ja Villa toteavat, ettei johdon huolellisuus- ja lojaliteettivelvollisuuden suhde ole täysin 
selvä, mistä syystä erityisesti lojaliteettivelvollisuus on oikeuskirjallisuudessa jäänyt vähemmälle 
huomiolle.149 Voidaan kuitenkin ymmärtää, että lojaliteettivelvollisuus pitää sisällään yleisen vel-
vollisuuden edistää yhtiön etua. Näin ajatellen lojaliteettivelvollisuus olisi jossain määrin huolelli-
suusvelvollisuutta laajempi käsite. Johdon lojaliteettivelvollisuus edellyttää yhtiön edun mukaisesti 
toimimista, mutta on vaikea perustella, miksi lojaliteettivelvollisuus ei samalla merkitsisi velvolli-
suutta toimia lojaalisti myös kaikkia osakkeenomistajia kohtaan. Myös lain perustelujen mukaan 
toimiminen vain tietyn tai tiettyjen omistajien edun mukaisesti on kiellettyä.150  
Yhtiön edun mukaan toimimisella on kiinteä liityntä toiminnan tarkoitukseen. Toiminnan tarkoitus 
vaikuttaakin mitä suurimmassa määrin olevan useita osakeyhtiöoikeudellisia periaatteita yhdistävä 
tekijä. Myös johdon velvollisuuksia voidaan peilata toiminnan tarkoitusta vasten. Mikäli yhtiön 
johdon tekemä päätös on toiminnan tarkoituksen mukainen, vaikuttaisi varsin selvältä, että johto 
on toiminut velvollisuuksiensa mukaisella tavalla. Kun toiminnan tarkoitukseksi määritellään voi-
ton tuottaminen kaikille osakkeenomistajille, toiminnan tarkoituksen toteuttaminen edellyttää 
kaikkien osakkeenomistajien etujen mukaisesti toimimista.  Siten myös yhdenvertaisuusperiaat-
teella on selvä liityntä johdon velvollisuuksien sisältöön. Pöngän mukaan yhdenvertaisuusperiaat-
teen ja johdon velvollisuuksien välistä suhdetta on mahdollista jäsentää siten, että OYL 1:7:n yh-
denvertaisuusperiaate tarkentaa johdon lojaliteettivelvollisuuksien sisältöä.151   
Johdon lojaliteettivelvollisuus merkitsee sitä, että yhtiön johto ei missään olosuhteissa voi toimia 
omien intressiensä mukaisesti, mikäli nämä intressit eivät ole yhtenevät yhtiön ja sen kaikkien 
osakkeenomistajien edun kanssa. Tässä mielessä esimerkiksi sellainen tilanne, jossa sama henkilö 
toimii yhtä aikaa useamman yhtiön hallituksessa, on hankala. Osakeyhtiölaissa ei varsinaisesti ole 
kielletty yhtiön johtoon kuuluvaa henkilöä osallistumasta kilpailevien yhtiöiden toimintaan. Oike-
uskirjallisuudessa ja oikeuskäytännössä on katsottu hallituksen jäsenten lojaliteettivelvollisuudesta 
                                                     
148 Ks. liiketoimintapäätösperiaatteesta esimerkiksi Mähönen – Villa, s. 112-113. 
149 Mähönen – Villa, s. 111. 
150 HE 109/2005 vp., s. 241. 
151 Pönkä 2012, s. 236 
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johtuvan, ettei kilpaileva toiminta yhtiötä vastaan normaalisti ole sallittua.152 On oletettavaa, että 
käytännön liike-elämässä ainakin toimitusjohtajasopimuksissa käytetään yleisesti kilpailukieltolau-
seketta.  
4.2.3 Osakkeenomistajan itsekkyysoikeus 
Osakkeenomistajalla on pääsäännön mukaan oikeus toimia vapaasti osakeomistuksensa suhteen. 
Yhtäältä tämä vapaus merkitsee sitä, ettei osakkeenomistajan tarvitse toimia yhtiössä aktiivisesti. 
Toisaalta osakkeenomistajalla on lain ja yhtiöjärjestyksen asettamissa rajoissa vapaus käyttää 
omistamiinsa osakkeisiin liittyviä oikeuksia haluamallaan tavalla.153 Osakeyhtiölaissa osakkeen-
omistajalle on asetettu vain harvoja velvoitteita, jotka edellyttävät osakkeenomistajan aktiivista 
toimimista.154  Osakkeenomistajan itsekkyysoikeus merkitsee paitsi oikeutta käyttää vapaasti 
osakkeisiin liittyviä oikeuksia myös oikeutta olla käyttämättä niitä. Myös osakkeenomistajan ää-
nestysoikeuden käyttöä on osakeyhtiölaissa rajoitettu niukasti. Pääsääntöön on kuitenkin joitakin 
poikkeuksia. OYL 5:14:n mukaan  
”Osakkeenomistaja tai hänen asiamiehensä ei saa äänestää asiassa, joka koskee 
kannetta osakkeenomistajaa itseään vastaan taikka tämän vapauttamista vahingon-
korvausvelvollisuudesta tai muusta velvoitteesta yhtiötä kohtaan. Osakkeenomistaja 
tai hänen asiamiehensä ei myöskään saa äänestää asiassa, joka koskee kannetta 
muuta henkilöä vastaan tai tämän vapauttamista velvoitteesta, jos osakkeenomista-
jalla on asiassa odotettavana olennaista etua, joka saattaa olla ristiriidassa yhtiön 
edun kanssa.” 
 
                                                     
152 Ks. esimerkiksi Kyläkallio ym., s. 565. On kuitenkin jossain määrin epäselvää, mitä on pidettävä kilpaileva-
na toimintana. Tämä tulee ratkaista tapauskohtaisen harkinnan pohjalta. 
153 Osakkeisiin liittyvien oikeuksien käyttämisestä on voitu sopia osakassopimuksessa, jolla luonnollisesti on 
sopimusoikeudellista sitovuutta sopimusosapuolien välillä. 
154 Esimerkiksi OYL 18:2 velvoittaa osakkeenomistajaa, jolla on oikeus ja velvollisuus lunastaa yhtiön vä-
hemmistöosakkeenomistajien osakkeet, viipymättä ilmoittamaan yhtiölle lunastusoikeuden siirtymisestä ja 
lakkaamisesta. 
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Äänestysvapauden rajoituksissa on kuitenkin kysymys poikkeuksista edellä mainittuun pääsään-
töön, jonka turvin osakkeenomistaja saa toimia itsekkäästi.155 Periaatetasolla osakkeenomistajan 
äänestyskäyttäytymiselle asettaa rajat määräysvallan väärinkäytön kielto, joka on johdettavissa 
yhdenvertaisuusperiaatteesta. OYL 1:7:n mukaan yhtiökokouksessa on kiellettyä tehdä sellaista 
päätöstä, joka on omiaan tuottamaan osakkeenomistajalle tai muulle epäoikeutettua etua yhtiön 
tai toisen osakkeenomistajan kustannuksella. Säännöksen ydinsisällöksi voidaan mieltää kielto 
käyttää osakkeisiin kuuluvia oikeuksia väärin. Tämä kielto voidaan yleisemmällä tasolla yhdistää 
oikeuksien väärinkäytön kieltona tunnettuun periaatteeseen.156 
Osakkeenomistajan oikeus passiiviseen käyttäytymiseen merkitsee sitä, ettei osakkeenomistajalla 
voi pääsäännön mukaan olla velvollisuutta osallistua yhtiössä järjestettäviin yhtiökokouksiin, eikä 
yhtiön toimintaan muutoinkaan. Yhtiökokoukseen osallistuvaa osakkeenomistajaa ei myöskään voi 
pakottaa äänestämään. Äänestysoikeuttaan käyttävän osakkeenomistajan toimintamahdollisuuk-
sia sen sijaan rajaavat jossain määrin osakeyhtiölain ja yhtiöjärjestyksen säännökset. Aktiivisesti 
toimiva osakkeenomistaja voidaan katsoa korvausvelvolliseksi, jos tämä on myötävaikuttanut va-
hinkoon rikkomalla osakeyhtiölain tai yhtiöjärjestyksen määräyksiä (OYL 22:2.1). Lisäksi vaikutus-
vallan väärinkäyttöön syyllistyneellä osakkeenomistajalla saattaa olla velvollisuus lunastaa sellais-
ten osakkeenomistajien osakkeet, joiden oikeussuoja on väärinkäytösten myötä vaarantunut (OYL 
23:1). 
Osakkeenomistajan itsekkyysoikeus huomioiden oikeuskirjallisuudessa on suhtauduttu varsin epäi-
levästi kysymykseen osakkeenomistajan lojaliteettivelvollisuudesta. Osittain käytyä keskustelua on 
vaivannut epäselvyys siitä, mitä lojaliteettivelvollisuudella tarkoitetaan. Edellä lojaliteetin ytimeksi 
on määritelty velvollisuus ottaa jossain määrin huomioon toisen osapuolen edut. Tämä määritel-
mä kuitenkin jättää lojaliteetin sisällön melko lailla avoimeksi. Osakkeenomistajan lojaliteettivel-
vollisuutta koskevaan kysymykseen vastaaminen jää tyhjäksi kirjaimeksi, mikäli sen sisältöön ei 
oteta kantaa. Yhtäältä on mahdollista esittää, että voimassa oleva osakeyhtiölaki ilmentää osak-
keenomistajan velvollisuutta toimia lojaalisti. Toisaalta voidaan esittää, että lojaliteettivelvollisuus 
ulottuu tätä laajemmalle. 
                                                     
155 Kaisanlahti, s. 9.  
156 Ks. oikeuksien väärinkäytön kiellosta erityisesti Linna. 
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4.3 Osakkeenomistajan lojaliteettivelvollisuuden ulottuvuudet 
4.3.1 Yhdenvertaisuusperiaate lojaliteettivelvollisuuden ilmentäjänä 
Kuten edellä tässä tutkimuksessa on todettu, yhdenvertaisuusperiaate toimii osakeyhtiöoikeudelli-
sen enemmistöperiaatteen vastapainona. Yhdenvertaisuusperiaate ja sen sisältämä yleislauseke 
siis rajoittavat määräävässä asemassa olevien osakkeenomistajien toimintamahdollisuuksia. OYL 
1:7:n toinen virkkeen ilmaisema yleislauseke kieltää yhtiökokousta tekemästä päätöstä, joka on 
omiaan tuottamaan osakkeenomistajalle tai muulle taholle epäoikeutettua etua yhtiön tai muiden 
osakkeenomistajien kustannuksella. Osakkeenomistajan lojaliteettivelvollisuus on usein yhdistetty 
yhdenvertaisuusperiaatteeseen, ja tarkemmin juuri yleislausekkeeseen. Mähösen ja Villan mukaan 
määräävässä asemassa olevan osakkeenomistajan lojaliteettivelvollisuus on johdettavissa yleislau-
sekkeesta.157 
Varsinainen yleislauseke otettiin osaksi osakeyhtiölakia vuoden 1935 laissa. Yleislausekkeen tarkoi-
tus oli täydentää vähemmistönsuojaa ja turvata osakkeenomistajien yhdenvertaisuutta.158 Yleis-
lauseketta valmistelleen Lauri Cederbergin näkemyksen mukaan yleislauseke kuvasti ajatusta 
osakkeenomistajan uskollisuusvelvollisuudesta yhtiötä ja sen muita osakkeenomistajia kohtaan. 
Tämän uskollisuusvelvollisuuden tarkoituksena oli kieltää osakkeenomistajaa toimimasta tavalla, 
joka loukkaa yhtiön ja muiden osakkeenomistajien etuja.159 Yleissäännön perimmäisenä tarkoituk-
sena ei kuitenkaan ollut pelkästään vähemmistöosakkeenomistajien suojaaminen, vaan väärinkäy-
tösten estäminen yleisesti. Tarkoituksenmukaista olisi estää väärinkäytökset sekä enemmistö- että 
vähemmistöosakkeenomistajien taholta.160  
Yleislauseketta sovelletaan sen sanamuodon perusteella yhtiökokouksen päätöksiin. Sanamuoto 
on siinä mielessä ongelmallinen, ettei osakkeenomistajien toiminta osakeyhtiössä rajoitu välttä-
mättä yhtiökokouksissa toimimiseen. Osakkeenomistajien toimintaan yhtiökokouksen ulkopuolella 
on tietyissä tilanteissa voitava soveltaa yhdenvertaisuusperiaatetta. Lain perustelujen mukaan 
osakkeenomistajan painostus, jonka seurauksena hallitus tekee yhdenvertaisuusperiaatteen vas-
                                                     
157 Mähönen – Villa, s. 145. Ks. myös Kaisanlahti, s. 14. 
158 Toiviainen 2002, s. 21. 
159 Cederberg, s. 6. Ks. myös Mähönen – Villa, s. 103 - 106. 
160 Ks. Cederberg – Ylöstalo, s. 64. 
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taisen päätöksen, voi laukaista yhtäältä osakkeenomistajan vahingonkorvausvastuun ja toisaalta 
OYL 23:1:n mukaisen lunastusvelvollisuuden.161 Sen sijaan on epäselvää, voidaanko yhdenvertai-
suusperiaatetta ulottaa koskemaan muuta osakkeenomistajien toimintaa, joka tapahtuu yhtiöko-
kouksen ulkopuolella.  
Edellä kuvattu ongelma voidaan kiteyttää kysymykseen siitä, onko yhdenvertaisuusperiaatteella 
ulottuvuutta sellaisiin toimiin, jotka eivät suoranaisesti liity yhtiössä tehtäviin päätöksiin. Mähönen 
ja Villa ovat esittäneet, että yleislausekkeesta johdettava osakkeenomistajan lojaliteettivelvolli-
suus voisi vaikuttaa esimerkiksi siten, että enemmistöosakkeenomistajan tulisi omia osakkeita 
myydessään jossain määrin huomioida vähemmistöosakkeenomistajien asema.162 Tällaisessa tilan-
teessa osakkeenomistajalle asetettu lojaliteettivelvollisuus ei ainoastaan estäisi suoranaisia vää-
rinkäytöksiä, vaan edellyttäisi laajempaa osakkeenomistajien intressien huomioon ottamista. Ai-
nakin Savela on suhtautunut kielteisesti tällaiseen yhdenvertaisuuden laajentavaan tulkintaan.163  
Yleislausekkeen voidaan katsoa ilmentävän jonkinasteista lojaliteettivelvollisuutta yhtiötä ja sen 
osakkeenomistajia kohtaan. Eri asia on, kuinka syväksi tällainen lojaliteettivelvollisuus käsitetään. 
Yleislausekkeen sanamuodon perusteella on varsin vaikea perustella tulkintaa, jonka mukaan loja-
liteettivelvollisuus ulottuisi laajalti koskemaan yhtiökokouksen ulkopuolella tapahtuvaa toimintaa. 
Ongelmia aiheuttaa myös yleislausekkeen muotoilu, joka jättää sen tulkitsijalleen avoimeksi. Yleis-
lausekkeen vastainen toiminta edellyttää edun saamista yhtiön tai muiden osakkeenomistajien 
kustannuksella. Näin ollen sellainen toiminta, joka on pelkästään yhtiön edun vastaista, mutta jon-
ka ei voida katsoa tuottavan epäoikeutettua etua kenellekään, ei ole yhdenvertaisuusperiaatteen 
ja yleislausekkeen vastaista. "Epäoikeutettu etu" -käsitteen laajempi tulkinta mahdollistaisi yleis-
lausekkeen soveltamisen myös sellaisissa tilanteissa, joissa yhtiö on kärsinyt vahinkoa määräysval-
taa väärinkäyttämällä, mutta selvää etua ei kenellekään ole syntynyt. 
Osakeyhtiölain vähemmistönsuojajärjestelmä edellyttää osakeyhtiön johdolta ja myös määrääväs-
sä asemassa olevilta osakkeenomistajilta sitä, että kaikkien osakkeenomistajien edut on yhtiön 
päätöksenteossa otettava huomioon yhdenvertaisella tavalla. Osakeyhtiöoikeudellisen yhdenver-
taisuusperiaatteen ei ole katsottava suojaavan pelkästään vähemmistöosakkeenomistajia, vaan se 
                                                     
161 Ks. HE 109/2005 vp., s. 196 ja 204. 
162 Mähönen – Villa, s. 148-149. 
163 Savela 2010, s. 11. 
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ilmentää laajempaa oikeuksien väärinkäytön kieltoa. Tämän seurauksena vähemmistöosakkeen-
omistajalla voi olla velvollisuus pidättäytyä käyttämästä oikeuksiaan sillä tavalla, että muille osak-
keenomistajille aiheutuisi siitä haittaa.  
Vahtera on korostanut toiminnan tarkoituksen merkitystä yhtiön tekemissä liiketoimintapäätöksis-
sä. Hänen mukaansa yhdenvertaisuusperiaatteella ei välttämättä ole itsenäistä merkitystä liike-
toimintapäätösten osalta, vaan yhdenvertaisuusperiaate sisältyy toiminnan tarkoitukseen.164 Toi-
minnan tarkoitus ja yhdenvertaisuusperiaate eivät kuitenkaan täysin ole päällekkäisiä, sillä toimin-
nan tarkoituksen suojavaikutus voi nähdäkseni ulottua yhdenvertaisuusperiaatetta laajemmalle. 
Toiminnan tarkoituksen tulisi estää myös sellaiset päätökset, jotka eivät tuota epäoikeutettua etua 
kenellekään, mutta eivät kuitenkaan edistä yhtiön etua tai peräti aiheuttavat haittaa yhtiölle. Toi-
minnan tarkoituksen voitaisiinkin katsoa edellyttävän jonkinlaista lojaliteettia yhtiötä kohtaan.  
Osakkeenomistajilla ei ole katsottu olevan yksiselitteistä velvollisuutta edistää yhtiön etua. On 
kuitenkin esitetty, että osakkeenomistajilla voisi olla velvollisuus pyrkiä edistämään objektiivisesti 
arvioiden kaikkien osakkeenomistajien yhteistä etua, eli yhtiön etua.165 Mikäli ajatus osakkeen-
omistajan lojaliteettivelvollisuudesta hyväksyttäisiin, lähtökohdaksi voitaisiin ottaa yhtiön edusta 
huolehtiminen. Ydinkysymykseksi osakkeenomistajan lojaliteettivelvollisuuksien kohdalla nousee 
sen suhde osakkeenomistajan itsekkyysoikeuteen. Pääsäännön mukaan osakkeenomistajalla pitää 
joka tapauksessa olla oikeus ensisijaisesti toimia omien intressiensä mukaisesti. Mikäli näin ei olisi, 
ajauduttaisiin tilanteeseen, jossa intressiä sijoittaa pääomaa osakeyhtiöihin ei olisi, ja osakeyhtiö-
muotoiselta liiketoiminnan mielekkyys voitaisiin asettaa kyseenalaiseksi.  
4.3.2 Sopimusajattelu lojaliteettivelvollisuuden perustana 
Pienet harvaan omistetut osakeyhtiöt voivat toiminnaltaan jossain määrin muistuttaa henkilöyhti-
öitä. Tästä näkökulmasta olisi tarkoituksenmukaista, että pienten osakeyhtiöiden kohdalla arvioi-
taisiin henkilöyhtiöitä koskevien periaatteiden soveltuvuutta.166 Henkilöyhtiöissä yhtiömiesten 
välinen uskollisuusvelvollisuus luo pohjan yhtiömiesten välisten ongelmatilanteiden ratkaisemisel-
le. Henkilöyhtiöiden toiminta perustuu usein yhtiömiesten väliselle tiiviille yhteistyölle, eikä yh-
                                                     
164 Vahtera 2011, s. 166-167. 
165 Ks. esimerkiksi Airaksinen ym., s. 39. 
166 Ks. esimerkiksi Pönkä 2012, s. 238.  
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tiömiesten velvollisuuksia voida tyhjentävästi määritellä etukäteen.167 Henkilöyhtiöissä uskolli-
suusvelvollisuus merkitsee erityisesti velvollisuutta edistää yhtiön etua, ja se edellyttää yhtiömie-
hen aktiivista osallistumista yhtiön toimintaan.168 Henkilöyhtiöiden toimintaan soveltuvaa uskolli-
suusvelvollisuutta ei ehkä sellaisenaan ole tarkoituksenmukaista siirtää pienten osakeyhtiöiden 
toimintaan, mutta täysin huomiotta ei ole syytä jättää niitä yhtäläisyyksiä, joita pienillä osakeyhti-
öillä ja henkilöyhtiöillä voi olla.   
Pienissä osakeyhtiöissä määräysvaltaa usein jaetaan osakkeenomistajien kesken osakassopimuk-
sella, ja näin tehdään mahdolliseksi kaikkien osakkeenomistajien osallistuminen yhtiön päätöksen-
tekoon.169 Pönkä huomauttaa, että tämä merkitsee joidenkin henkilöyhtiöoikeudellisten periaat-
teiden siirtämistä osakeyhtiön toimintaan.170 Osakassopimusten käyttäminen osakkeenomistajien 
välisten suhteissa ylipäätään korostaa sopimisen merkitystä erityisesti pienissä osakeyhtiöissä. 
Osakkeenomistajien väliset suhteet voivat tosiasiassa perustua enemmän osapuolten keskinäiseen 
sopimiseen kuin osakeyhtiölain määräyksiin.171 
Ilmeistä on, ettei esimerkiksi osakassopimuksella ole yhtiöoikeudellista sitovuutta siten, että yhti-
össä tehtyjä päätöksiä voitaisiin pitää pätemättöminä osakassopimuksen määräyksiin vedoten. 
Osakassopimus on kuitenkin velvoiteoikeudellinen sopimus, johon sovelletaan sopimusoikeudelli-
sia periaatteita. Näin osakassopimuksen ehtojen vastainen toiminta voi merkitä sopimusrikkomus-
ta ja seurauksia sopimusosapuolten välisessä suhteessa. Sopimusoikeudellisen lojaliteettivelvolli-
suuden rikkomisella pitää periaatteessa olla samat seuraukset kuin sopimusrikkomuksilla yleen-
sä.172 Jos osakkeenomistajan voitaisiin katsoa selvästi rikkoneen osakassopimukseen liittyvää loja-
liteettivelvollisuuttaan, voisi rikkomuksen kohteeksi joutunut osakkeenomistaja olla oikeutettu 
jonkinlaiseen korvaukseen kärsimistään vahingoista. Yhteenvetona voitaneen todeta, että pienissä 
osakeyhtiöissä osakkeenomistajien toimintaa ei välttämättä voida arvioida pelkästään yhtiölain-
säädännöstä käsin.  
 
                                                     
167 Wilhelmsson – Jääskinen, s. 158. 
168 Ibid., s. 159-160. 
169 Pönkä 2008, s. 154. 
170 Pönkä 2012, s. 223-224. 
171 Ks. edellä s. 22. 
172 Hemmo 1996, s. 334. 
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4.3.3  Lojaliteettivelvollisuuden sisällöstä 
Yksiselitteistä vastausta siihen, milloin osakkeenomistajan lojaliteettivelvollisuus aktualisoituisi, on 
mahdotonta antaa. Tapauskohtaisesti on myös arvioitava sitä, mitä lojaliteettivelvollisuus pitää 
sisällään. Kun osakkeenomistajan lojaliteettivelvollisuus käsitetään laajasti, sen soveltuminen ei 
välttämättä rajoitu pelkästään oikeuksien väärinkäyttöä koskeviin tilanteisiin. Laajennettu lojali-
teettivelvollisuus merkitsisi yhtiön ja muiden osakkeenomistajien edun huomioon ottamista myös 
sellaisissa tilanteissa, joissa kysymys ei varsinaisesti ole osakeyhtiölaista tai yhtiöjärjestyksestä joh-
tuvien oikeuksien väärinkäyttämisestä. Tällaisen tulkinnan johtaminen pelkästään osakeyhtiölain 
yhdenvertaisuusperiaatteesta on hankalaa. Jokseenkin epäselvänä voidaan pitää, voisiko lojaliteet-
tivelvollisuus vaatia osakkeenomistajalta aktiivista toimimista, vai onko passiivinen osakkeenomis-
taja suojassa lojaliteettivelvollisuudelta. Selvänä voitaneen pitää ainakin sitä, ettei suurten osake-
yhtiöiden passiivisia osakkeenomistajia voida velvoittaa osallistumaan yhtiökokouksiin tai muu-
toinkaan toimimaan aktiivisesti osakeyhtiön asioissa.   
Osakkeenomistajan lojaliteettivelvollisuus on tunnustettu ainakin Yhdysvalloissa173 ja Saksassa174. 
Saksassa osakkeenomistajan lojaliteettivelvollisuus ei niinkään riipu siitä, onko kyseessä yksityinen 
osakeyhtiö (GmbH) vai julkinen osakeyhtiö (Aktiengesellschaft), vaan siitä, missä määrin osak-
keenomistaja todellisuudessa on mukana osakeyhtiön toiminnassa.175 Saksassa osakkeenomistajan 
lojaliteetti- tai uskollisuusvelvollisuus velvoittaa periaatteessa kaikkia osakkeenomistajia ottamaan 
huomioon muiden osakkeenomistajien intressit.176 Yhdysvalloissa Delawaren osavaltion oikeus-
käytännössä on todettu, että osakkeenomistajan lojaliteettivelvollisuus koskee sellaisia osakkeen-
omistajia, jotka omistavat enemmistön osakeyhtiön äänivallasta tai joilla on oikeus nimittää 
enemmistö hallituksen jäsenistä tai muutoin tosiasiallisesti käyttää valtaa päätöksenteossa.177 Yh-
dysvalloissa osakkeenomistajan lojaliteettivelvollisuus ei merkitse sitä, että osakkeenomistajan 
tulisi aktiivisesti osallistua yhtiön päätöksentekoon edes sellaisissa tilanteissa, joissa se hyödyttäisi 
                                                     
173 Cahn – Donald, s. 576 
174 Schmidt. s. 801. 
175 Ibid. 
176 Ks. esimerkiksi Verse, s. 42-43. 
177 Ivanhoe Partners v. Newmont Mining Corp., 535 A.2d 1334, Delaware Supreme Court 1987. Ks. myös Block 
2001 s. 344 
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yhtiötä ja muita osakkeenomistajia.178 Saksassa on katsottu, että osakkeenomistajalla voi olla ni-
menomainen velvollisuus edistää yhtiön etua, mikä voi johtaa jopa aktiivisiin toimintavelvoittei-
siin.179 
Yhdysvalloissa keskustelu osakkeenomistajien fidusiaarisista velvollisuuksista on keskittynyt erityi-
sesti pienten osakeyhtiöiden ("close corporations") ympärille. Pienissä osakeyhtiöissä, joissa osak-
keenomistajia on lukumääräisesti vähän, osakkeenomistajien osallistuminen yhtiön toimintaan on 
aktiivista, eikä todellista exit-mahdollisuutta ole, vähemmistöosakkeenomistajien on katsottu ole-
van haavoittuvassa asemassa.180 Useissa osavaltioissa on katsottu, että määräävässä asemassa 
olevalla osakkeenomistajalla on fidusiaarisia velvollisuuksia yhtiötä ja sen osakkeenomistajia koh-
taan.181  
Yhdysvaltalaisessa keskustelussa esille on noussut kysymys siitä, kenelle osakkeenomistajille fi-
dusiaarisia velvoitteita tulisi asettaa. Kysymys on toisin sanoen siitä, ketä on pidettävä määrääväs-
sä asemassa olevana osakkeenomistajana. Esimerkiksi Delawaren osavaltiossa on määritelty, että 
osakkeenomistajalla on fidusiaarisia velvollisuuksia paitsi sellaisissa tilanteissa, joissa osakkeen-
omistaja omistaa enemmistön osakkeista myös sellaisissa tilanteissa, joissa osakkeenomistaja tosi-
asiallisesti kontrolloi päätöksentekoa.182 Myös vähemmistöosuuden omistava osakkeenomistaja 
voi tietyllä hetkellä olla tosiasiallisesti määräävässä asemassa. Yhdysvalloissa fidusiaarinen lojali-
teettivelvollisuus on tietyissä tapauksissa ulotettu koskemaan myös sellaisia vähemmistöosak-
keenomistajia, jotka ovat kyenneet aiheuttamaan vahinkoa yhtiölle käyttämällä heille kuuluvia 
vähemmistöoikeuksia.183 
Osakkeenomistajien välisten fidusiaaristen velvollisuuksien perusta on päämies-agentti -suhteessa, 
jossa määräävässä asemassa olevan osakkeenomistajan katsotaan olevan agentti. Selitettäessä 
osakkeenomistajien välistä suhdetta päämies-agentti -suhteena, ollaan tähän suhteeseen liittyviä 
fidusiaarisia velvollisuuksia asettamassa vain suhteen toiselle osapuolelle, agentille. Tätä voidaan 
mielestäni pitää jossain määrin huonona lähtökohtana. Esimerkiksi Mähönen ja Villa toteavat, että 
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179 Meister ym., s. 78. 
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182 Siegel 1999, s. 71. 
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fidusiaarisille velvollisuuksille, kuten lojaliteettivelvollisuudelle, on ominaista se, että ne ovat yksi-
puolisia. Fidusiaarinen lojaliteettivelvollisuus sitoo siis vain agenttia. Sen sijaan sopimussuhteissa 
tunnettu lojaliteettivelvollisuus toimii monisuuntaisesti velvoittaen yhtälailla kaikkia sopimusosa-
puolia.184  Sellaista asetelmaa, jossa vain jollekin osakkeenomistajalle asetettaisiin velvollisuus ot-
taa huomioon muiden intressit, on vaikea hyväksyä. Ongelma poistuu osittain, mikäli eri osak-
keenomistajien ymmärretään samanaikaisesti toimivan toistensa päämiehinä ja agentteina.  
4.4 Lojaliteettivelvollisuuden soveltaminen käytännössä 
4.4.1 Äänestyskäyttäytyminen 
Pääsäännön mukaan osakkeenomistaja saa äänestää yhtiökokouksessa haluamallaan tavalla tai 
jättää kokonaan äänestämättä. Laajasti ymmärretty osakkeenomistajan lojaliteettivelvollisuus voi-
si kuitenkin joissakin tilanteissa asettaa osakkeenomistajalle velvollisuuden pitäytyä äänestämästä 
tietyllä tavalla. Sen sijaan siihen, että passiivinen osakkeenomistaja velvoitettaisiin äänestämään, 
tulee suhtautua varauksellisemmin. Osakkeenomistajan oikeutta olla passiivinen ei kuitenkaan ole 
tarkoituksenmukaista kategorisesti suojata, sillä passiivisuudella voidaan pyrkiä aiheuttamaan 
haittaa muille osakkeenomistajille.  
Osakkeenomistajan lojaliteettivelvollisuus voitaisiin nähdä käyttökelpoiseksi oikeusperiaatteeksi 
erityisesti sellaisissa tilanteissa, joissa on kyse yhtiön toimintaedellytysten turvaamisesta. Saksan 
oikeuskäytännössä osakkeenomistajalla on tiettyjen edellytysten vallitessa katsottu olevan velvol-
lisuus olla estämättä yhtiön osakepääoman korottamista koskevan päätöksen syntymistä, jos osa-
kepääoman korottamisella on ollut merkitystä yhtiön selviytymisen kannalta. Samalla tavalla Sak-
sassa on katsottu, että tietyissä tilanteissa osakkeenomistajan on oltava estämättä yhtiön asetta-
mista selvitystilaan, jos on ilmeistä, ettei yhtiöllä ole edellytyksiä enää jatkaa toimintaansa.185  
Yhtiön etua korostava ajattelutapa voisi puoltaa lojaliteettivelvollisuuden asettamista johdon lisäk-
si osakkeenomistajille. Tällöin voitaisiin katsoa, että lojaliteettivelvollisuus olisi voimassa ensisijai-
sesti yhtiötä kohtaan. Toki lojaliteettivelvollisuus ulottuisi samalla välillisesti koskemaan osak-
keenomistajia ja myös muita osakeyhtiön intressitahoja, kuten velkojia. Lojaliteettivelvollisuus 
yhtiötä kohtaan edellyttäisi osakkeenomistajalta tietynlaista äänestyskäyttäytymistä sellaisissa 
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185 Sørensen 156-158. 
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tilanteissa, joissa yhtiön toiminnan jatkuvuus on uhattuna. Tämä ei tietenkään tarkoita sitä, että 
määräysvaltaa käyttävältä osakkeenomistajalta automaattisesti edellytettäisiin sellaisten päätös-
ten tekemistä, jotka varmistaisivat yhtiön toiminnan jatkumisen. Asiassa olisi käytettävä kokonais-
harkintaa, jossa huomioon pitäisi ottaa yhtiön toiminnan jatkumisen todelliset edellytykset ja 
myös osakkeenomistajan henkilökohtaiset edellytykset. Osakkeenomistajilta ei missään olosuh-
teissa voida vaatia täydellisten päätösten tekemistä, eikä virheellisiä päätöksiä voida automaatti-
sesti sanktioida. Lähinnä lojaliteettivelvollisuudella voitaisiin puuttua sellaisiin tilanteisiin, joissa 
osakkeenomistaja tietoisena tekemiensä päätösten seurauksista vaarantaa yhtiön edun. 
Pienten, harvaan omistettujen osakeyhtiöiden kohdalla merkitystä voitaisiin joissakin tilanteissa 
antaa sille, mikä osakkeenomistajien yhteinen käsitys yhtiön toiminnan tarkoituksesta on ollut, ja 
minkälaisia perusteltuja odotuksia osakkeenomistajat ovat kohdistaneet yhtiön toimintaan. Pienis-
sä osakeyhtiöissä osakkeenomistajien yhteistoiminta voi olla tiivistä, ja merkittävä osa osakkeen-
omistajien varallisuudesta saattaa olla sidottuna osakeyhtiön toimintaan. Osakkeenomistajat osal-
listuvat aktiivisesti yhtiön toimintaan ja mahdollisesti työskentelevät yhtiössä. Yhdysvaltojen oike-
uskäytännössä tapauksessa Wilkes v. Sprinside Nursing Home, Inc. pidettiin lojaliteettivelvollisuu-
den rikkomisena tilannetta, jossa enemmistöosakkeenomistaja määräysvaltaansa käyttämällä 
erotti vähemmistöosakkeenomistajan yhtiön johdosta. Enemmistöosakkeenomistajan toiminta 
rikkoi vähemmistöosakkeenomistajan perusteltuja odotuksia: 
“At a minimum, the duty of utmost good faith and loyalty would demand that the 
majority consider that their action was in disregard of a long-standing policy of the 
stockholders that each would be a director of the corporation and that employment 
with the corporation would go hand in hand with stock ownership.”186  
Osakkeenomistajan äänestymiskäyttäytymistä rajoittava lojaliteettivelvollisuus voitaisiin edellä 
kerrotun valossa tietyissä tilanteissa nähdä tarkoituksenmukaiseksi. Tällainen lojaliteettivelvolli-
suus koskisi paitsi enemmistöosakkeenomistajia, myös sellaisia vähemmistöosakkeenomistajia, 
joilla lain, yhtiöjärjestyksen tai osakassopimuksen perusteella on mahdollisuus vaikuttaa jonkin 
tietyn päätöksen syntyyn. Äänestyskäyttäytymisen rajoittamista on kaikesta huolimatta pidettävä 
selvänä poikkeuksena pääsääntöön, jonka mukaan osakkeenomistaja saa äänestää omien intressi-
ensä mukaisesti.  
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4.4.2 Toiminta yhtiökokouksen ulkopuolella 
OYL:n 1:7:n yleislauseke ei sanamuotonsa perusteella koske yhtiökokousten ulkopuolista osak-
keenomistajien toimintaa. Osakkeenomistajien keskinäiset suhteet kuitenkin muotoutuvat varsin-
kin pienemmissä osakeyhtiöissä yhtiökokousten ulkopuolella. Osakkeenomistajat ovat saattaneet 
solmia osakassopimuksen, jossa he määrittävät tiettyjä "pelisääntöjä" osakeyhtiön toimintaa aja-
tellen. Osa osakkeenomistajien velvollisuuksista muita osakkeenomistajia kohtaan voidaan johtaa 
sopimusoikeudesta.187 Sopimusoikeudellisten lojaliteettivelvollisuuksien soveltamista osakkeen-
omistajien keskinäisiin suhteisiin ei ole pidettävä poissuljettuna, jos osakkeenomistajien välillä on 
selkeästi sovittu joistakin asioista. Tämä johtaa siihen, että äärimmäisessä tapauksessa myöskään 
sopimusoikeudellisen vahingonkorvausnormiston soveltamista ei voi pitää poissuljettuna. Pöngän 
mukaan pienten osakeyhtiöiden kohdalla tuntuisi absurdilta, jos osakkeenomistajat olisivat osa-
kassopimuksen perusteella velvollisia toimimaan lojaalisti toisiaan kohtaan, mutta osakkeenomis-
tajan ominaisuudessa saisivat vapaasti toimia itsekkäästi.188 Tarkoituksenmukaisinta olisikin tar-
kastella osakkeenomistajien keskinäisiä suhteita kokonaisuutena ja arvioida lojaliteettivelvolli-
suuksia tätä kokonaisuutta vasten. 
On huomattava, että OYL 22:2:n mukaan osakkeenomistaja voi joutua korvausvastuuseen myös 
toimiessaan yhtiökokouksen ulkopuolella. Korvausvastuu syntyy, kun osakkeenomistaja myötävai-
kuttaa osakeyhtiölain tai yhtiöjärjestyksen rikkomiseen tahallisesti tai huolimattomuudella. Myö-
tävaikuttaminen ei siis tarkoita pelkästään äänestämiseen osallistumista, vaan myös esimerkiksi 
hallituksen painostamista kielletyn päätöksen tekemiseen.189 Näin voidaan todeta, ettei osakkeen-
omistajalla yhtiökokouksen ulkopuolella ole täysin vapaita käsiä toimia haluamallaan tavalla. Osa-
keyhtiölain mukainen korvausvastuu kuitenkin kattaa vain aktiivisen myötävaikuttamisen. Passiivi-
nen osakkeenomistaja ei vallitsevan käsityksen mukaan voi myötävaikuttaa lain tai yhtiöjärjestyk-
sen vastaisen päätöksen syntymiseen.190 
Osakeyhtiölain mukainen osakkeenomistajan vahingonkorvausvastuu on joka tapauksessa yhtey-
dessä yhtiössä tehtäviin päätöksiin. Mähönen ja Villa ovat esittäneet, että määräävässä asemassa 
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olevalla osakkeenomistajalla voisi osakkeita myydessään olla velvollisuus huolehtia siitä, että vä-
hemmistöosakkeenomistajilla on mahdollisuus myydä osakkeensa samaan hintaan kuin enemmis-
töosakkeenomistaja.191  Tällaisessa tilanteessa olisi selkeästi kysymys lojaliteettivelvollisuuden 
ulottamisesta koskemaan yhtiökokousten ulkopuolella tapahtuvaa toimintaa. Osakkeiden myymi-
sellä ei ole suoraa vaikutusta yhtiön toimintaan, vaan siihen, kuka yhtiön osakkeet omistaa. Esi-
merkissä kyse onkin laajemmasta lojaliteettivelvollisuudesta, jossa osakkeenomistajan tulee ottaa 
huomioon muiden osakkeenomistajien etu paitsi yhtiössä tapahtuvan päätöksenteon osalta, myös 
muussa toiminnassaan. Yhtiön toimintaa koskevan päätöksenteon yhteydessä lojaliteettivelvolli-
suus voidaan helposti yhdistää yhtiön etuun. Osakkeenomistajan myydessä omia osakkeitaan loja-
liteettivelvollisuus ei välttämättä ole perusteltavissa yhtiön edulla.  
Hajautuneen omistuksen yhtiössä lojaliteettivelvollisuutta ei välttämättä voida ymmärtää siten, 
kuin se sopimusoikeudellisessa mielessä ymmärretään.192 Tämä rajoittaa yleisen lojaliteettivelvol-
lisuuden soveltamista etenkin sellaisissa tilanteissa, joissa ei ole kysymys suoranaisesti yhtiön toi-
mintaan liittyvistä kysymyksistä. Kuten edellä on jo todettu, suuremmissa osakeyhtiöissä osak-
keenomistajien välillä ei voida katsoa olevan todellista suhdetta, eivätkä osakkeenomistajat vält-
tämättä edes tunne toisiaan. Voidaankin ajatella, että suurissa ja etenkin pörssiyhtiöissä osak-
keenomistajien itsekkyysoikeus ulottuu laajemmalle, kuin pienissä osakeyhtiöissä.  
Yhtiökokousten ulkopuolelle ulottuva lojaliteettivelvollisuus voi tarkoittaa esimerkiksi osakkeen-
omistajan velvollisuutta informoida muita osakkeenomistajia sellaisista seikoista, jotka ovat olen-
naisia yhtiön toiminnan kannalta, mutta eivät ole muiden osakkeenomistajien tiedossa. Kun osak-
keenomistajien välillä on solmittu osakassopimus, informaatiovelvollisuus lienee johdettavissa 
sopimusoikeudellisesta lojaliteettiperiaatteesta.193 Osakkeenomistajalla pitää luonnollisesti olla 
jonkinasteinen oikeus hyötyä informaatioedustaan, eikä voida olettaa, että osakkeenomistajan 
tulisi jakaa kaikki hallussaan oleva tieto muiden osakkeenomistajien kanssa. Lähtökohtana voidaan 
pitää, että informaatiovelvollisuus koskee ainakin sellaista tietoa, jolla voi olla negatiivista vaiku-
tusta yhtiön toimintaan. Informaatiovelvollisuuksia pitää luonnollisesti arvioida tiukemmin sen 
mukaan, millaisesta yhtiöstä kulloinkin on kysymys. Pienten yhtiöiden sopimusluonteisuus puoltaa 
vahvaa velvollisuutta jakaa sellainen tieto, jolla on merkittävää vaikutusta osakkeenomistajien 
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yhteiseen toimintaan ja joka mahdollisesti johtaa siihen, että osakkeenomistajan perustellut odo-
tukset eivät täyty. 
Oikeuskirjallisuudessa on myös keskusteltu siitä, voidaanko osakkeenomistajilta edellyttää pitäy-
tymistä yhtiön kanssa kilpailevasta toiminnasta.  Saksassa jonkinasteinen kilpailukielto on hyväk-
sytty paitsi rajavastuuyhtiössä (GmbH), rajoitetusti myös julkisessa osakeyhtiössä (AG).194 Myös 
Yhdysvalloissa osakkeenomistajan on tietyissä tilanteissa pitäydyttävä kilpailusta yhtiön kanssa.195 
Kun kilpailukiellon voidaan katsoa olevan osa sekä sopimusoikeudellista lojaliteettivelvollisuutta 
että henkilöyhtiöissä soveltuvaa uskollisuusvelvollisuutta, voidaan sitä pitää perusteltuna ainakin 
pienissä osakeyhtiöissä. Näin siitäkin huolimatta, että kilpailukiellosta ei olisi nimenomaisesti sovit-
tu osakassopimuksessa. Pörssiyhtiöissä ja muissa suurissa osakeyhtiöissä kilpailukieltoa ei voitane 
pitää perusteltuna.  
Anabtawi ja Stout ovat nostaneet esille rahoitusmarkkinoiden monimutkaistumisen mukanaan 
tuomat kiusaukset. Heidän mukaansa voidaan pitää varsin ongelmallisena, että suuret institutio-
naaliset sijoittajat voivat samanaikaisesti omistaa jonkin osakeyhtiön osakkeita ja sellaisia arvopa-
pereita, jotka hyötyvät saman osakeyhtiön osakkeiden arvon laskemisesta. Määräysvaltaa käyttä-
vät institutionaaliset sijoittajat voivat ajaa yhtiön strategiaa sellaiseen suuntaan, että yhtiön osa-
kekurssi saadaan alenemaan. Samat sijoittajat hyötyvät osakekurssin alenemisesta, sillä he ovat 
"pelanneet" sitä vastaan muilla arvopapereilla. Tilanne on tietysti sama, jos osakkeenomistaja 
omistaa samanaikaisesti kahden osakeyhtiön osakkeita, jotka reagoivat toistensa osakekurssei-
hin.196 Edellä kuvatut tilanteet osoittavat, että lojaliteettivelvollisuutta tulisi pohtia myös suurem-
pien osakeyhtiöiden kohdalla. Edellä kuvatuissa tilanteissa ollaan luonnollisesti lähellä tilannetta, 
jossa määräysvaltaansa väärinkäyttävä osakkeenomistaja syyllistyy OYL 1:7:n vastaiseen toimin-
taan. Ongelma on kuitenkin siinä, ettei päätösten epäasianmukaisuus ole helposti toteennäytettä-
vissä. Osakkeenomistajien kynnys riitauttaa päätös on väistämättä korkealla, kun näyttötaakka on 
sillä, joka vetoaa yhdenvertaisuusperiaatteen vastaiseen toimintaan.   
Kun osakeyhtiö nähdään pääomayhtiönä, jossa osakkeenomistajan rooli pelkistyy lähinnä rahoi-
tuksen tarjoamiseen, voidaan osakkeenomistajan oikeutta passiivisuuteen pitää perusteltuna. 
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Osakkeenomistajalla tulee halutessaan olla mahdollisuus olla osallistumatta yhtiön toimintaan. 
Sen sijaan henkilöyhtiöissä on edellä kerrotulla tavalla pidettävä lähtökohtana sitä, että yhtiömies-
ten on aktiivisesti osallistuttava yhtiön toimintaan. Kun osakeyhtiö voi toiminnaltaan joskus muis-
tuttaa enemmän henkilöyhtiötä, kuin osakeyhtiön prototyyppiä, voidaan osakkeenomistajan au-
tomaattinen passiivisuusoikeus kyseenalaistaa. Kysymys on kiteytetysti siitä, voidaanko osakkeen-
omistajat nähdä sopimuskumppaneina, vai puhtaasti yhtiöstä irrallisina rahoittajina.  
4.5 Lojaliteettivelvollisuuden rikkomisen seuraukset 
Jotta lojaliteettivelvollisuuksilla voisi olla käytännön merkitystä, on pohdittava sitä, mitä sanottu-
jen velvollisuuksien vastaisesta toiminnasta seuraa. Mahdollisia seuraamuksia voidaan lähestyä 
yhtäältä yhtiöoikeuden näkökulmasta. Tällöin on pohdittava, voisiko lojaliteettivelvollisuuden rik-
kominen johtaa päätöksen pätemättömyyteen, tai voisiko sillä olla muita yhtiöoikeudellisia seu-
raamuksia. Toisaalta asiaa on mahdollista lähestyä sopimusoikeutta korostavasta näkökulmasta. 
Pienissä osakeyhtiöissä ei sopimusoikeudellisten periaatteiden soveltamista ole täysin poissuljettu. 
Lojaliteettivelvollisuuden rikkomisen seuraukset voitaisiinkin joissakin tapauksissa johtaa sopi-
musoikeudesta. 
Lojaliteettivelvollisuuden rikkomisen seuraukset eivät ole täysin yksiselitteiset edes silloin, kun on 
kyse johdon lojaliteettivelvollisuudesta. Lojaliteettivelvollisuuden rikkomisen seurauksista ei nimit-
täin ole suoraan säännelty osakeyhtiölaissa, eikä asiaa ole varsinaisesti käsitelty lain esitöissä. Mä-
hönen ja Villa ovat kuitenkin pitäneet perusteltuna, että lojaliteettivelvollisuuden rikkomisesta voi 
seurata johdolle korvausvastuu sekä osakeyhtiötä että sen osakkeenomistajia kohtaan.197 OYL 
21:1.1:n 2 kohdan perusteella osakkeenomistajalla on mahdollisuus moittia yhtiökokouksen pää-
töstä, jos se on osakeyhtiölain vastainen. Säännös koskee pelkästään yhtiökokouksessa tehtyjä 
päätöksiä, eikä koske esimerkiksi hallituksen päätöksiä. Tällaisissa päätöksissä vaihtoehdoksi lojali-
teettivelvollisuuden rikkomisen osalta jää johdon korvausvastuu. 
Kun osakkeenomistajan katsotaan rikkoneen lojaliteettivelvollisuuttaan, voi seuraamuksia periaat-
teessa olla kahdenlaisia. Ensinnäkin, jos lojaliteettivelvollisuuden rikkominen liittyy yhtiössä teh-
tyyn päätökseen, voi kyseeseen tulla päätöksen julistaminen pätemättömäksi. Toiseksi osakkeen-
omistaja voi olla velvollinen korvaamaan aiheuttamansa vahingon. Olennaista on se, mihin tahoon 
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lojaliteettivelvollisuuden katsotaan kohdistuvan. Kysymyksellä on merkitystä sen kannalta, kuka on 
oikeutettu korvaukseen. Suurissa osakeyhtiöissä lojaliteettivelvollisuuden voitaneen ensisijaisesti 
katsoa kohdistuvan yhtiötä kohtaan, kun taas pienemmissä osakeyhtiöissä lojaliteettivelvollisuus 
voi useammin tulla kyseeseen myös osakkeenomistajien välillä.198   
Yhtenä mahdollisuutena osakkeenomistajien ja yhtiön suojaamiseksi on oikeuskirjallisuudessa pi-
detty erityisiä exit-oikeuksia. Käytännössä erityiset exit-oikeudet merkitsisivät tässä yhteydessä 
sitä, että rikkomuksen seurauksena jollakin osapuolella olisi oikeus tai velvollisuus luopua omista-
mistaan osakkeista. Lojaliteettivelvollisuuttaan rikkonut osakkeenomistaja voitaisiin velvoittaa 
lunastamaan muiden osakkeenomistajien osakkeet tai hänet voitaisiin velvoittaa myymään omat 
osakkeensa muille osakkeenomistajille. Suomessa vaikutusvaltaansa väärinkäyttänyt osakkeen-
omistaja voidaan velvoittaa lunastamaan toisen osakkeenomistajan osakkeet OYL 23:1:n perus-
teella. Lainkohta edellyttää osakeyhtiölain tai yhtiöjärjestyksen rikkomista. Se ei siis sovellu tilan-
teisiin, joissa on kysymys osakkeenomistajien välisistä ristiriidoista tai muista tilanteista, joissa 
osakkeenomistajan toiminta ei suoranaisesti ole lain tai yhtiöjärjestyksen vastaista. Oikeudenmu-
kaisuuden näkökulmasta katsottuna voisi olla hyvä, että laki tekisi mahdolliseksi myös väärinkäy-
töksiin syyllistyneen osapuolen osakkeiden lunastamisen. 
Erilaisia erityisiä exit-oikeuksia on käytössä eri oikeusjärjestelmissä. Saksassa exit-oikeudet ovat 
verrattain joustavia, ja tuomioistuimella on mahdollisuus tapauskohtaiseen harkintaan. Exit-oikeus 
voidaan myöntää osakkeenomistajalle esimerkiksi väärinkäytösten vuoksi tai jos osakeyhtiön ti-
lanne on lukkiintunut jonkin osakkeenomistajan toiminnan vuoksi.199 Myös Englannissa tuomiois-
tuimet voivat määrätä exit-oikeuksia useilla eri perusteilla.200 Exit-oikeuksia on myönnetty muun 
muassa tilanteissa, joissa osakkeenomistajien väliset ristiriidat ovat johtaneet yhtiön toiminnan 
kannalta hankalaan tilanteeseen. Käytännössä exit-oikeus voi toimia kahteen suuntaan, jolloin 
joko enemmistöosakkeenomistaja velvoitetaan myymään osakkeensa tai lunastamaan vähemmis-
töosakkeenomistajan osakkeet.201 
                                                     
198 Ks. Sørensen, s. 167 alav. 140. 
199 Ks. Neville, s. 262 
200 Ks. esimerkiksi De Vries, s. 62-71. 
201 De Vries, s. 75. 
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Osakkeenomistajan lojaliteettivelvollisuutta koskevassa keskustelussa ei voitane esittää pitkälle 
meneviä ratkaisumalleja, koska loppujen lopuksi kysymys on kokonaisharkinnasta. Näin ollen 
myöskään lojaliteettivelvollisuuden rikkomisesta aiheutuvia seuraamuksia ei ole tarkoituksenmu-
kaista tyhjentävästi määritellä. Koska lojaliteettivelvollisuuden konkreettinen sisältö riippuu ta-
pauskohtaisista olosuhteista, myös seuraamusten pitää olla jossain määrin joustavia. Seuraamus-
ten osalta arviointi joudutaan suorittamaan jälkikäteisesti. Viimekädessä arvioinnin suorittaa tuo-
mioistuin. Tuomioistuinprosessin lopputuloksen epävarmuus sekä käsittelyjen kustannukset ovat 
kuitenkin ongelmallisia, varsinkin kustannusten jäädessä yksittäisen osakkeenomistajan kannetta-
viksi.202  
                                                     
202 Ks. esimerkiksi Savela 2010, s. 5, joka on todennut että tuomioistuinprosessin epävarmuus voi aiheuttaa 
riskin sekä vähemmistö- että enemmistöosakkeenomistajille tapauksissa, jotka ovat tulkinnallisesti epäselviä. 
Vähemmistön voi olla kallista riitauttaa enemmistön toimintaa, ja toisaalta vähemmistö voi aiheuttaa enem-
mistölle aiheetonta vaivaa ja kuluja riitauttamalla moitteettomia asioita. 
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5 JOHTOPÄÄTÖKSET 
Osakkeenomistajan lojaliteettivelvollisuutta koskevassa keskustelussa on esitetty toisistaan poik-
keavia mielipiteitä. Asiaa hankaloittaa osaltaan se, ettei soveltuvaa tuomioistuinkäytäntöä ole. On 
vaikeaa kuvitella, että lähitulevaisuudessa asiaan saataisiin selvyyttä ainakaan tuomioistuinten 
toimesta. Osakkeenomistajalla ei välttämättä ole riittävää kannustinta vedota sellaisiin väärinkäy-
töksiin, jotka eivät ilmiselvällä tavalla ole yhdenvertaisuusperiaatteen vastaisia.  Osakeyhtiölain 
soveltuessa kaikenlaisiin osakeyhtiöihin eivät erilaisten osakeyhtiöiden toiminnan tarpeet välttä-
mättä tule otetuiksi huomioon.  
Tutkimuksen toisessa luvussa todettiin, että osakeyhtiöt saattavat tosiasiallisesti erota toisistaan 
hyvinkin monella tavalla. Äärimmäinen ero voidaan nähdä pörssiyhtiöiden ja harvaan omistettujen 
pienten osakeyhtiöiden välillä. Osakeyhtiön omistusrakenteella on merkittävä vaikutus yksittäisen 
osakkeenomistajan asemaan.  Osakeyhtiöstä riippuen osakkeenomistajat voivat olla tiivisti tekemi-
sissä toistensa kanssa, tai osakkeenomistajat voivat olla toisilleen täysin tuntemattomia. Tutki-
muksen kolmannessa luvussa osakeyhtiötä hahmotettiin osakkeenomistajien välisenä sopimukse-
na. Kun osakeyhtiön toimintaan osallistuu vain harvoja osakkeenomistajia, jotka keskinäisin sopi-
musjärjestelyin tosiasiassa sopivat osakeyhtiön toiminnan järjestämisestä, voidaan osakeyhtiö 
hahmottaa eräänlaisena osakkeenomistajien välisenä kokonaisjärjestelynä.   
Osakeyhtiöoikeus on muuttunut suuntaan, jossa osapuolten sopimusvapaus on korostunut. Sopi-
muksellisuuden lisääntyminen ja osakeyhtiölain periaatekeskeiseksi muuttuminen tekee mahdolli-
seksi tilanneherkemmän ajattelun.203 Jos osakeyhtiö nähdään kokonaisjärjestelyksi, tulisi osak-
keenomistajien keskinäisiä suhteita arvioitaessa ottaa huomioon ne tosiasialliset olosuhteet, joissa 
liiketoimintaa harjoitetaan. Merkitystä voisi olla esimerkiksi sillä, kuinka laajasti osakkeenomistajat 
ovat tosiasiassa sopineet osakeyhtiön toimintaan liittyvistä asioista. Jos osakeyhtiömuodossa har-
joitettavassa liiketoiminnassa on kyse osakkeenomistajien välisestä kokonaisjärjestelystä, tulisi 
osakkeenomistajien oikeuksia ja velvollisuuksia arvioida kokonaisvaltaisesti. Tämä tarkoittaa sitä, 
ettei henkilön velvollisuuksia yhtäältä osakkeenomistajana ja toisaalta sopimuskumppanina vält-
tämättä voida täysin erottaa toisistaan. 
                                                     
203 Vahtera 2012, s. 1069. 
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Osakeyhtiölain periaatekeskeisyys edellyttää soveltajaltaan tulkintaa. Tulkinnassa tulisi ottaa 
huomioon paitsi osakeyhtiömuodon ominaispiirteet myös se, millaisesta osakeyhtiöstä ja osak-
keenomistajista kulloinkin on kysymys. Erityisesti harvaan omistetuissa yhtiöissä, joissa osakkeen-
omistajat yhdessä osallistuvat aktiivisesti yhtiön toimintaan, tulisi osakkeenomistajien yhdenver-
taisuus käsittää laajemmin kuin suurissa hajautuneen omistuksen osakeyhtiöissä. Tällaisissa osa-
keyhtiöissä osakkeenomistajien yhtiön toimintaan kohdistamia perusteltuja odotuksia olisi oikeu-
denmukaista suojata vähäistä enemmän.204  
Osakkeenomistajien perusteltujen odotusten suojaamisen kannalta toiminnan tarkoitusta olisi 
periaatteena tarkoituksenmukaista korostaa.205 Toiminnan tarkoituksen korostaminen voisi ta-
pauskohtaisesti merkitä sitä, että osakkeenomistajalla olisi velvollisuus toimia yhtiön edun edellyt-
tämällä tavalla. Äärimmäisessä tapauksessa pidän perusteltuna sitä, että osakkeenomistajalla olisi 
velvollisuus äänestää yhtiökokouksessa tietyllä tavalla. Tällainen tilanne voisi aktualisoitua esimer-
kiksi silloin, kun yhtiön toiminnan jatkuminen riippuu osakkeenomistajan aktiivisesta osallistumi-
sesta. Osakkeenomistajan vaikutusvallalle ja jossain määrin myös henkilökohtaisille edellytyksille 
tulee antaa merkitystä arvioitaessa osakkeenomistajan toiminnalle asetettuja vaatimuksia. On 
pidettävä selvänä, ettei suuren osakeyhtiön pienosakkeenomistajalla yleisesti ottaen voi olla laajaa 
velvollisuutta edistää yhtiön etua., koska tällaisella osakkeenomistajan vallankäyttömahdollisuudet 
ovat varsin rajatut.  
Kuluneen sanonnan mukaan valtaa seuraa vastuu. Myös osakeyhtiössä vastuun pitäisi periaattees-
sa seurata valtaa. Mielestäni on merkittävää, ettei osakeyhtiössä ole tarkoituksenmukaista puhua 
pelkästään vähemmistöosakkeenomistajien suojaamisesta. Olennaista on puhua kaikenlaisten 
väärinkäytösten ehkäisemisestä, aiheutuivatpa ne vähemmistö- tai enemmistöosakkeenomistajien 
toimesta. Myös osakeyhtiölain mukaisten vähemmistöoikeuksien väärinkäyttämiseen pitäisi voida 
puuttua, mikäli tällaisten oikeuksien käyttämisen tietoisena tarkoituksena on aiheuttaa vahinkoa 
muille osakkeenomistajille tai yhtiölle itselleen. Olisi myös tärkeää käydä keskustelua siitä, millaisia 
seuraamuksia väärinkäytöksistä pitäisi aiheutua. 
 
                                                     
204 Ks. samansuuntaisesti esimerkiksi Pönkä 2012, s. 239. 
205 Ks. edellä s. 41. 
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Yhtiölainsäädännön kehittämistä pienten ja keskisuurten osakeyhtiöiden tarpeiden näkökulmasta 
pohdittiin työryhmämietinnössä vuonna 1998. Työryhmä päätyi tuolloin siihen, ettei erillisen pien-
yhtiölain säätäminen ole tarpeellista, mutta yhtiölainsäädännön selkeyttäminen pienten yhtiöiden 
tarpeita silmällä pitäen olisi tarpeen.206 Osakeyhtiölakiuudistuksen yhteydessä pienten yhtiöiden 
tarpeet pyrittiin huomioimaan.207 On kuitenkin suhtauduttava varauksellisesti siihen, antaako voi-
massa oleva lainsäädäntö mahdollisuuden huomioida tosiasialliset erot osakeyhtiöiden toiminnas-
sa. Voidaan tietysti sanoa, että johtuen osakeyhtiölain sopimusvapautta korostavasta luoteesta, 
osakkeenomistajilla on pitkälle menevä mahdollisuus räätälöidä osakeyhtiö omia tarpeitaan vas-
taavaksi. Tämä ei kuitenkaan auta ratkaisemaan tilanteita, joissa kysymys on osakkeenomistajien 
välille syntyneistä ristiriitatilanteista, joihin osakkeenomistajat eivät ole ennakolta pystyneet va-
rautumaan. Pakottavalla lainsäädännöllä tulee joka tapauksessa suojata osakkeenomistajia suora-
naisia väärinkäytöksiä vastaan.  
Kun yhtiölainsäädännön uudistamista jatkossa pohditaan, voitaisiin erityisesti harvaan omistettu-
jen yhtiöiden tarpeet huomioida paremmin. Voisi olla tarkoituksenmukaista, että lainsäätäjä ottai-
si yhä selvemmin huomioon tällaisten yhtiöiden toiminnan sopimusliitännäisyyden ja toiminnan 
tosiasiallisen luonteen. Kuten Vahtera on todennut, ei yhtiöoikeuden ja sopimusoikeuden yhteen-
sopivuudesta voida kuitenkaan tehdä liian suoraviivaisia johtopäätöksiä. Yhtiöoikeuden erityispiir-
teet asettavat reunaehdot sopimusajattelun käytettävyydelle.208 Juuri tästä on kysymys kokonais-
järjestelyä ja kokonaisharkintaa painottavassa lähestymistavassa. 
                                                     
206 Ks. OM 1/1998. 
207 HE 109/2005 vp., s. 16. 
208 Vahtera 2012, s. 1069. 
